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Abstrakt 
Tato diplomová práce je zaměřena na stanovení hodnoty podniku BKE a.s. výnosovými 
metodami k 31. 12. 2013. Ocenění je stanoveno na základě metody diskontovaného 
peněžního toku a metody ekonomické přidané hodnoty. 
 
Abstract 
This diploma thesis is focused on determining the value of the BKE company by using 
income-based methods at 31. 12. 2013. Value is estimated according to the Discounted 
Cashflow method and Economic Value Added method. 
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ÚVOD 
Oceňování podniku se stává stále aktuálnějším tématem. Především akcionáři a vlastníci 
podniku potřebují znát vedle účetní hodnoty také tržní hodnotu, zda podnik bude schopen 
dosahovat očekávané výnosnosti a zhodnocovat jejich vložený kapitál. 
Stanovení hodnoty podniku je výsledkem dlouhodobého procesu, který zahrnuje mnoho 
dílčích kroků, jako je vypracování strategické a finanční analýzy a sestavení finančního 
plánu. Následuje samotné ocenění podniku zvolenou metodou. Ve výsledném ocenění se 
mnohdy odráží subjektivní postoje a názory oceňovatele, relevantnost vstupních dat 
a také zvolená oceňovací metoda. 
Ocenění podniku se provádí především  za účelem koupě nebo prodeje celého podniku či 
akcií podniku, v souvislosti s fúzí anebo rozdělením podniku případně při změně právní 
formy. Znalost hodnoty podniku může být užitečná také pro strategické řízení 
a rozhodování co se týká investičních akcí. 
Tématem této diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti BKE a.s., která se 
zabývá vývojem, výrobou a prodejem elektrických spínaných zdrojů a napájecích 
systémů. Hodnota společnosti bude stanovena výnosovými metodami k 31. 12. 2013. 
Účelem ocenění je poskytnou informace akcionářům, vlastníkům a managementu 
o hodnotě společnosti pro změny v majetkové či vlastnické struktuře. 
  
12 
 
 
CÍL PRÁCE, POUŽITÉ METODY A POSTUP ZPRACOVÁNÍ 
Hlavním cílem této diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti BKE a.s. 
Oceňování bude prováděno za účelem určení objektivizované hodnoty společnosti pro 
potřeby strategického řízení vlastníků a akcionářů společnosti. Hodnota podniku bude 
stanovena k 31. 12. 2013 pomocí výnosových metod, konkrétně metodou diskontovaného 
peněžního toku a metodou ekonomické přidané hodnoty. 
Dílčími cíli práce jsou: 
 Vypracování strategické analýzy, kde bude vymezen a prognózován relevantní trh 
na základě analýzy makroekonomického, mikroekonomického a vnitřního 
prostředí a pomocí statistické metody jednoduché a vícenásobné regrese a dále 
provedena analýza konkurenčního prostředí oceňovaného podniku. 
 Provedení finanční analýzy, konkrétně analýzy absolutních, rozdílových 
a poměrových ukazatelů a Kralickova quicktestu, za účelem prověření finančního 
zdraví oceňované společnosti. 
 Prognóza generátorů hodnoty – plán tržeb, provozní ziskové marže, pracovního 
kapitálu, dlouhodobého majetku, investic a odpisů. 
 Sestavení finančního plánu účetních výkazů na základě plánu generátorů hodnoty. 
 Vypočítání průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC). Pro určení 
nákladů na vlastní kapitál bude použit model oceňování kapitálových aktiv 
(CAPM). 
 Použití metody diskontovaných čistých peněžních toků ve variantě entity 
a metody ekonomické přidané hodnoty za účelem stanovení hodnoty podniku 
BKE a.s. 
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
Pro výběr a použití správné oceňovací metody pro stanovení hodnoty podniku, je nutné 
definovat hladiny a kategorie hodnoty podniku, metody strategické a finanční analýzy 
a také metody oceňování podniku.  
1.1 Podnik jako předmět ocenění 
Podnik nebo podle nové občanského zákoníku také obchodní závod je „…organizovaný 
soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který z jeho vůle slouží k provozování jeho 
činnosti. Závod tvoří vše, co zpravidla slouží k jeho provozu.“ (Zákon č. 89/2012 Sb., 
občanský zákoník)  
Každý podnik jako celek je třeba považovat za jedinečné a méně likvidní aktivum. 
Podnik, tedy soubor majetkových hodnot, je z ekonomického hlediska funkční celek 
fungující za účelem dosažení zisku. Z toho lze také vyvodit primární použití výnosových 
metod při oceňování podniku. (MAŘÍK, 2011a) 
1.2 Hodnota podniku 
„Hodnota podniku je dána očekávanými budoucími příjmy diskontovanými na jejich 
současnou hodnotu.“ (MAŘÍK, 2011a, s. 20) 
Při oceňování předpokládáme u většiny podniků jejich neomezené trvání, ale očekávané 
budoucí příjmy podniku nelze objektivně určit, ale pouze subjektivně odhadnout. 
Hodnota podniku závisí na budoucím užitku, které můžeme z držení podniku očekávat. 
Užitek může být pro vlastníky podniku nebo věřitele rozdílný – může jít o užitek finanční 
povahy nebo užitek, jehož hodnota peněžně vyjádřit nejde (společenské postavení, moc). 
(MAŘÍK, 2011a) 
Z daného tedy vyplývá, že hodnota podniku není objektivní vlastnost, protože je založena 
na předpokladech a odhadech budoucího vývoje podniku. Jde o vlastní názor a prognózu 
oceňovatele. (MAŘÍK, 2011a) 
Hodnota podniku není totožná s cenou, za kterou je podnik prodán, je výsledkem celé 
řady dalších faktorů, které na ni mají vliv. Hodnota a cena se rovnají jen výjimečně. 
(KISLINGEROVÁ, 2001) 
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1.2.1 Hladiny hodnoty podniku 
Základní rozdělení hladin hodnoty podniku je na hodnotu brutto a netto (MAŘÍK, 2011a): 
 Hodnota brutto – jedná se o hodnotu podniku jako celku. Bývá označována jako 
obchodní majetek, který zahrnuje veškerý majetek podnikatele, a obchodní jmění, 
tím se rozumí soubor veškerého majetku a závazků podnikatele. Určuje hodnotu 
jak pro vlastníky, tak pro věřitele. 
 Hodnota netto – jde o obchodní majetek po odečtení veškerých závazků, které 
podnikateli vznikly. Rozumíme tím ocenění na úrovni vlastníků podniku, 
oceňujeme tedy vlastní kapitál. 
1.2.2 Kategorie hodnoty podniku 
Rozlišujeme čtyři základní přístupy k oceňování podniku (MAŘÍK, 2011a): 
1) tržní hodnota 
2) subjektivní hodnota (tj. investiční hodnota) 
3) objektivizovaná hodnota 
4) komplexní přístup na základě Kolínské školy 
Tržní hodnota 
Na definici tržní hodnoty je kladen velký důraz a bývá považována za jádro oceňovacích 
standardů: 
„Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění 
mezi ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím při transakci mezi samostatnými 
a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany jednaly 
informovaně, rozumně a bez nátlaku.“ (MAŘÍK, 2011a, str. 22) 
Z výše uvedeného vyplývá, že tržní hodnota podniku není veličinou objektivní, je 
založena na předpokladech a názorech trhu (tedy obecných názorech). Tržní hodnota by 
měla být odhadem rovnovážné ceny, tedy ceny vyrovnávající poptávku s nabídkou. 
(MAŘÍK, 2011a) 
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Subjektivní (investiční) hodnota 
Pojem subjektivní hodnota je zaveden pro ocenění podniku z pohledu konkrétního 
subjektu. Bývá odvozována z firemních podkladů, především finančního plánu. Spojuje 
specifický majetek se specifickým kupujícím a může být vyšší nebo nižší než tržní 
hodnota. (MAŘÍK, 2011a) 
Základní charakteristiky investiční hodnoty jsou následující (MAŘÍK, 2011a, s. 27): 
1) Budoucí peněžní toky jsou odhadovány téměř výhradně na základě představ 
manažerů oceňovaného podniku, případně jsou mírně upraveny proti těmto 
představám obvykle směrem dolů. Každopádně však reprezentují v rozhodující 
míře představu řídících pracovníků oceňovaného podniku, případně investora. 
2) Diskontní míra je stanovena na základě alternativních možností investovat, které 
má subjekt, z jehož hlediska je ocenění prováděno. 
Objektivizovaná hodnota 
Na začátku je nutné zdůraznit, že objektivní hodnota podniku neexistuje, profesionální 
odhadci tedy začali používat pojem „objektivizovaná“ hodnota. (KISLINGEROVÁ, 
2001) 
Při stanovování objektivizované hodnoty se v prvním stupni vychází z všeobecně 
uznávaných dat a skutečností, ve druhém stupni se berou v potaz také obecně známá fakta 
a až ve třetím stupni se přihlíží k subjektivnímu očekávání, jak tomu bylo u investiční 
hodnoty. (MAŘÍK, 2011a) 
Objektivizovaná hodnota je založena na datech, která nejsou závislá na konkrétním znalci 
nebo investorovi. Vychází  z dat zejména kapitálového trhu nebo ze zvyklostí přijatých 
odbornou veřejností. (MAŘÍK, 2011a) 
Z určitého úhlu pohledu můžeme tvrdit, že tržní a objektivizovaná hodnota mají společné 
rysy. Objektivní je totiž to, co nezávisí na konkrétním subjektu, co se děje bez závislosti 
na našem vědomí a rozhodování, jak tomu bývá na trhu, odkud přejímáme tržní hodnotu. 
(MAŘÍK, 2011a) 
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Kolínská škola 
Obecně se poukazuje na to, že v evropských zemích by měla být tržní hodnota podniku 
přejímána z kapitálového trhu, neboť pouze tento trh je trhem reálným a transparentním 
a pouze z pohledu tohoto trhu je možné hovořit o tržní hodnotě podniku. (MAŘÍK, 2011a) 
Kolínská škola je založena na subjektivním ocenění. Vychází se ze subjektivní hodnoty 
konkrétního prodávajícího a konkrétního kupujícího. Ocenění se mění podle funkcí, které 
má ocenění pro toho, kdo výsledky využívá. Mezi základní funkce Kolínské školy patří  
(MAŘÍK, 2011a): 
 funkce poradenská – poskytuje informace prodávajícím a kupujícím o maximální 
ceně, kterou je kupující ochoten zaplatit, aniž by prodělal a minimální ceně, kterou 
je ochoten akceptovat prodávající, aniž by na prodeji prodělal – mluvíme 
o hraničních hodnotách prodávajícího a kupujícího 
 funkce rozhodčí – jedná se o výkon nezávislého oceňovatele, který nalezne 
spravedlivou hodnotu v rámci odhadovaného rozpětí a měl by se pokusit 
odhadnout hraniční hodnoty prodávajícího a kupujícího 
 funkce argumentační – oceňovatel hledá argumenty pro účastníky transakce, 
které mají zlepšit jejich pozici při vyjednávání 
 funkce komunikační – jde o podklad pro komunikaci s investory, bankou, 
veřejností 
 funkce daňová – poskytuje informace a podklady pro daňové účely 
1.3 Postup při oceňování podniku 
Při oceňování podniku je doporučován následující postup (MAŘÍK, 2011a): 
1) Sesbíraná data nejdříve podrobit strategické a finanční analýze, abychom zjistili 
celkový stav podniku, finanční zdraví podniku, apod. 
2) Rozdělit aktiva podniku na provozně nutná a nenutná a provést analýzu 
a prognózu generátorů hodnoty 
3) Sestavit finanční plán 
4) Zvolit vhodnou metodu ocenění podle předchozích analýz a provést ocenění 
podniku 
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1.4 Metody ocenění podniku 
Výsledná hodnota podniku, kterou hledáme, vychází většinou z více oceňovacích metod. 
Základními metodami jsou (KISLINGEROVÁ, 2001): 
Metody analytické 
 Majetkový princip 
o Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
o Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
o Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
o Likvidační hodnota 
o Majetkové ocenění na principu tržních hodnot 
 Výnosový princip 
o Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
o Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
o Metoda ekonomické přidané hodnoty 
o Dividendový diskontní model 
Metody založené na očekáváních kapitálového trhu 
 Tržní princip 
o Ocenění na základě tržní kapitalizace 
o Ocenění na základě srovnatelných podniků 
o Ocenění na základě srovnatelných transakcí 
o Ocenění na základě odvětvových multiplikátorů 
1.5 Strategická analýza 
Strategická analýza je klíčovou fází celého oceňovacího procesu a její hlavní funkcí je 
vymezení celkového výnosového potenciálu oceňovaného podniku, který je tvořen 
(MAŘÍK, 2011a): 
 vnějším potenciálem – působení okolního prostředí (národního hospodářství, 
odvětví a trhu) na podnik a jeho schopnost se vypořádat s riziky a šancemi. 
 vnitřním potenciálem, který lze vyjádřit jako silné a slabé stránky oceňovaného 
podniku, přičemž je důležité zjistit, zda podnik má nějakou konkurenční výhodu. 
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Schéma č. 1: Analýza vývoje potenciálu podniku 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 56 
Ze strategické analýzy by měly vyplynout konkrétní výsledky, na základě kterých by měl 
oceňovatel dospět k jednoznačným závěrům, jaké jsou perspektivy podniku 
z dlouhodobého hlediska, jaký lze očekávat vývoj podnikových tržeb a jaká rizika jsou 
s podnikem spojena. (MAŘÍK, 2011a) 
1.5.1 Postup strategické analýzy 
Prvním krokem strategické analýzy by mělo být vymezení relevantního trhu, na kterém 
se společnost pohybuje, jeho analýza a prognóza (analýza vnějšího potenciálu). Dílčími 
kroky jsou (MAŘÍK, 2011a): 
1) Získat základní data o trhu (velikost trhu, vývoj trhu v čase, příp. segmentace trhu) 
2) Analyzovat atraktivitu trhu 
3) Prognózovat vývoj trhu 
Druhým krokem strategické analýzy je analýza konkurence a vnitřního potenciálu 
podniku. Ta se zaměřuje na jednotlivé druhy zdrojů a také na schopnosti tyto zdroje 
využívat. Analýza vnitřního prostředí směřuje k identifikaci specifických předností 
podniku jako základu konkurenční výhody. (SEDLÁČKOVÁ, 2006) 
Z předcházejících dvou kroků bychom měli být schopni zpracovat prognózu tržeb 
oceňovaného podniku,  která je jedním z rozhodujících prvků ocenění, a na kterou by 
měl být kladen velký důraz. 
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1.6 Analýza finančního zdraví podniku 
Finanční analýza prověřuje finanční zdraví podniku a dále je základem pro finanční plán. 
Z finanční analýzy bychom měli být schopni vyvodit závěry týkající se perspektivnosti 
podniku a rizik spojených s podnikem. (MAŘÍK, 2011a) 
„Finanční analýza představuje systematický rozbor získaných dat, která jsou obsažena 
především v účetních výkazech. Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní 
minulosti, současnosti a předpovídání budoucích finančních podmínek.“ (RŮČKOVÁ, 
2011, s. 9) 
K základním nástrojům finanční analýzy patří absolutní, rozdílové a poměrové ukazatele. 
Těmi lze posoudit schopnost podniku vytvářet nové zdroje, dosahovat dostatečně 
vysokého zisku použitím investovaného kapitálu, hradit včas všechny své závazky, dále 
zhodnotit finanční strukturu podniku a její vztah k majetkové struktuře a měřit efektivnost 
využití vložených prostředků. (KNÁPKOVÁ, 2013) 
1.6.1 Postup finanční analýzy 
Pro účely této práce byly vybrány pouze základní metody používané při oceňování 
podniku. 
Analýza absolutních ukazatelů 
Analýza absolutních ukazatelů zahrnuje horizontální a vertikální analýzu. Těmto 
analýzám podrobujeme základní účetní výkazy, rozvahu a výkaz zisků a ztrát. 
Horizontální analýza se zabývá absolutními nebo relativními změnami jednotlivých 
položek v čase. Vertikální analýza rozvahy neboli analýza majetkové a finanční struktury, 
poměřuje složení jednotlivých položek vzhledem k celkové sumě aktiv nebo pasiv. 
Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát posuzuje strukturu nákladů a výnosů vzhledem 
k tržbám. (KNÁPKOVÁ, 2013) 
Analýza rozdílových ukazatelů 
Nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelem je čistý pracovní kapitál (ČPK), který je 
definován jako rozdíl mezi oběžným majetkem a krátkodobými cizími zdroji a má 
významný vliv na platební schopnost podniku. ČPK představuje tu část oběžného 
majetku, která je financována dlouhodobým kapitálem. (KNÁPKOVÁ, 2013) 
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Analýza poměrových ukazatelů 
Pomocí analýzy poměrových ukazatelů jsme schopni rychle určit finanční situaci 
v podniku, proto je považována za základní nástroj finanční analýzy. Poměrové ukazatele 
se počítají jako podíl různých položek rozvahy, výkazu zisků a ztrát, příp. cash flow. 
(KNÁPKOVÁ, 2013) 
 
Schéma č. 2: Rozbor poměrových ukazatelů 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 103 
1) Ukazatele likvidity 
Likvidita vyjadřuje schopnost podniku uhrazovat své závazky a je důležitá z hlediska 
finanční rovnováhy podniku. Příliš vysoká míra likvidity může být příčinou nízké 
rentability aktiv. Ukazatele likvidity poměřují to, čím je možné platit, s tím, co je nutno 
zaplatit. (KNÁPKOVÁ, 2013) 
2) Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele slouží jako indikátory výše rizika, které podnik nese při dané struktuře 
vlastního a cizího kapitálu. Určitá míra zadluženosti bývá pro podnik užitečná z toho 
21 
 
 
důvodu, že cizí kapitál je levnější než vlastní. Každý podnik by měl usilovat o optimální 
kapitálovou strukturu. (KNÁPKOVÁ, 2013) 
3) Ukazatele rentability 
Výnosnost je měřítkem schopnosti dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu, 
tedy schopnost podniku vytvářet nové zdroje. (KNÁPKOVÁ, 2013) 
4) Ukazatele aktivity 
Měří schopnost podniku využívat investované finanční prostředky, hospodaření s aktivy 
a s jejich jednotlivými složkami. Ukazatele aktivity vyjadřují počet obrátek jednotlivých 
složek zdrojů nebo aktiv nebo dobu obratu a navazují na ukazatele rentability. 
(KNÁPKOVÁ, 2013) 
1.7 Vymezení provozně nutných aktiv 
Podnik pro svou činnost potřebuje aktiva v určité velikosti a tomu odpovídající rezervy. 
Aktiva, která jsou nezbytná pro fungování podniku, se nazývají provozně nutná. Ostatní 
aktiva jsou provozně nenutná. U většiny oceňovacích metod by rozdělení aktiv mělo být 
provedeno, a zároveň s tím z výnosů a nákladů vyřazeny výnosy a náklady související 
s provozně nenutnými aktivy. (MAŘÍK, 2011a) 
Důvody pro rozčlenění majetku jsou (MAŘÍK, 2011a): 
 část majetku není vůbec využívána a neplynou z něj žádné nebo zanedbatelné 
příjmy 
 rizika spojená s příjmy z nenutného majetku mohou být odlišná od rizika hlavního 
provozu podniku 
 pro ocenění provozně nutných a nenutných aktiv použijeme jiné oceňovací 
metody 
Aktiva nesloužící k hlavnímu provozu podniku, by měla být oceňována samostatně. Do 
provozně nenutných aktiv většinou řadíme nevyužívané pozemky, peněžní prostředky ve 
větším než provozně nutném rozsahu, nepotřebné zásoby, pohledávky nesouvisející 
s hlavní činností podniku, dlouhodobě držené akcie nevyplácející dividendy, aj. (MAŘÍK, 
2011a) 
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1.7.1 Provozně nutný investovaný kapitál 
Po rozdělení majetku na provozně nutný a nenutný je potřeba vyčíslit investovaný kapitál 
do provozně nutných aktiv za minulé roky. Propočet provozně nutného investovaného 
kapitálu vychází z rozvahy podniku, upravené ve dvou směrech (MAŘÍK, 2011a): 
 z aktiv jsou vyřazena neprovozní aktiva, čímž získáme provozně nutná 
dlouhodobá aktiva 
 snížením oběžných aktiv o závazky, u kterých nejsme schopni vyjádřit náklady, 
dostaneme čistý pracovní kapitál, jinak také upravený pracovní kapitál 
Součtem provozně nutného dlouhodobého majetku a upraveného pracovního kapitálu 
získáme provozně nutný investovaný kapitál. (MAŘÍK, 2011a) 
1.7.2 Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Pro kalkulaci korigovaného provozního výsledku hospodaření je doporučeno vycházet 
z provozního výsledku hospodaření, čímž zajistíme, že do výpočtu nebude vstupovat 
mimořádný výsledek hospodaření apod. Z provozního výsledku hospodaření je nutno 
vyloučit náklady a výnosy spojené s provozně nenutnými aktivy a naopak přičíst finanční 
výnosy a náklady, které souvisí s provozně nutnými aktivy. (MAŘÍK, 2011a) 
„Korigovaný výsledek hospodaření je tedy výsledkem hospodaření generovaný provozně 
nutným investovaným kapitálem.“ (MAŘÍK, 2011a, s. 123) 
1.8 Analýza generátorů hodnoty 
Generátory hodnoty označují souhrn několika podnikohospodářských veličin, které určují 
hodnotu podniku. Odvozují se podle použité metody ocenění podniku, pro vysvětlení 
metody diskontovaných peněžních toků může být použito následující schéma (MAŘÍK, 
2011a) 
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Schéma č. 3: Generátory hodnoty pro metodu diskontovaných peněžních toků 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 125 
Základními generátory hodnoty jsou (MAŘÍK, 2011a): 
 tržby (obrat) a jejich růst 
 marže korigovaného provozního zisku 
 investice do pracovního kapitálu 
 investice do dlouhodobého provozně nutného majetku 
 diskontní míra 
 způsob financování 
 doba, po kterou předpokládáme generování pozitivního peněžního toku (doba 
existence podniku) 
1) Tržby 
Plánování budoucích tržeb by mělo vycházet ze strategické analýzy. Tato predikce může 
být omezena kapacitními možnostmi, které jsou zde pouze jako omezující podmínka 
nikoli rozhodující prvek. (MAŘÍK, 2011a) 
2) Provozní zisková marže 
Významným generátorem hodnoty je provozní zisková marže. Tu je třeba počítat 
z korigovaného provozního výsledku hospodaření (dále KPVH) před odpočtem odpisů, 
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protože odpisy je vhodné prognózovat až v souvislosti s investicemi do dlouhodobého 
majetku. (MAŘÍK, 2011a) 
Rovnice č. 1: Výpočet provozní ziskové marže 
Provozní zisková marže =
KPVH před daní
Tržby
 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a 
Nejvhodnějším postupem projekce provozní ziskové marže je zpracovat dvě nezávislé  
prognózy ziskové marže a ty potom mezi sebou sladit. 
Prognóza shora 
Tento postup je považován za základní a vychází z vývoje ziskové marže za minulost 
a zdůvodněným vývojem do budoucnosti. Postup je následující (MAŘÍK, 2011a): 
1) vypočítáme KPVH před daní za minulé roky a z něho odvozenou ziskovou marži 
2) Ziskovou marži podrobíme analýze zejména v souladu s konkurenční pozicí 
podniku 
3) Odhadneme, jak budou do budoucna působit hlavní faktory ovlivňující ziskovou 
marži a na základě toho určíme, jaká bude výše ziskové marže 
4) Dopočítáme KPVH 
Prognóza zdola 
Druhý způsob prognózy ziskové marže je následující (MAŘÍK, 2011a): 
1) Sestavíme prognózu hlavních provozních nákladových položek 
2) Prognózu můžeme doplnit o méně významné provozní nákladové a výnosové 
položky 
3) Dopočítáme KPVH jako rozdíl provozních nákladů a výnosů 
4) Dopočítáme ziskovou marži 
3) Pracovní kapitál 
Pracovní kapitál, který se používá ve smyslu ocenění podniku, je třeba odlišit od ukazatele 
pracovního kapitálu používaného ve finanční analýze, a obsahuje dvě základní 
modifikace (MAŘÍK, 2011a): 
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 od oběžných aktiv je odečítán neúročený cizí kapitál 
 započítáváme všechny veličiny jen v rozsahu provozně nutném 
Postup prognózy pracovního kapitálu je založen na zjištění náročnosti růstu výkonů na 
pracovní kapitál. Při analýze a plánování položek pracovního kapitálu postupujeme 
následujícím způsobem (MAŘÍK, 2011a): 
1) Analyzujeme náročnost výkonů na jednotlivé položky pracovního kapitálu. 
Je třeba znázornit vazbu mezi výkony a složkami pracovního kapitálu, nejlépe 
ukazatelem doby obratu ve dnech 
2) Zjistíme hlavní faktory, které ovlivnily dosavadní vývoj. 
Obrátkovost u zásob mohou ovlivnit například tyto faktory: 
o nákupní politika 
o dodavatelské cykly 
o úroveň minimálních zásob a způsob jejich doplňování 
o rozhodnutí o rozšiřování sortimentu 
U pohledávek se může jednat o tyto faktory: 
o poskytování obchodních úvěrů 
o vyjednávací pozice oceňovaného podniku vůči odběratelům 
o účinné vymáhání pohledávek 
Faktory u obchodních závazků: 
o vyjednávací pozice vůči dodavatelům 
o využívání skonta 
3) Určíme působení zjištěných faktorů do budoucnosti a odhadneme vývoj 
náročnosti výkonů na položky pracovního kapitálu 
Z předchozích analytických propočtů by měly vyplynout následující závěry (MAŘÍK, 
2011a): 
 prognózované absolutní velikosti položek pracovního kapitálu 
 absolutní velikosti pracovního kapitálu za minulost i budoucnost 
 koeficient náročnosti růstu tržeb (X) na pracovní kapitál (WC) 
26 
 
 
Rovnice č. 2: Koeficient náročnosti růstu tržeb na pracovní kapitál 
𝑘𝑊𝐶 =
∆𝑊𝐶
∆𝑋
 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 136 
4) Investice do dlouhodobého majetku 
Plánování investiční činnosti je nejobtížnější ze všech generátorů hodnoty. Jedním 
z důvodů je, že se investice nevyvíjejí plynulým způsobem. Východiskem pro plánování 
investic je analýza minulosti. Jsou-li k dispozici časové řady, tendence v technickém 
vývoji a cenách, lze spolehlivě odvodit závislost investičního majetku na výkonech. 
(MAŘÍK, 2011a) 
Postup plánování investiční náročnosti vychází z analýzy využití provozně nutného 
dlouhodobého majetku ve vztahu k tržbám. Koeficient náročnosti tržeb na investice netto 
se stanoví ze vztahu 
Rovnice č. 3: Koeficient náročnosti růstu tržeb na investice netto 
kDMn =
∆ provozně nutného dlouhodobého majetku
∆ tržeb
 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 137 
1.8.1 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Generátory hodnoty lze použít k předběžnému ocenění podniku. Pro odhad výnosové 
hodnoty podniku použijeme vzorec (MAŘÍK, 2011a): 
Rovnice č. 4: Odhad výnosové hodnoty podniku 
𝐻𝑏 =
𝑋𝑡−1 ∙ (1 + 𝑔) ∙ 𝑟𝑍𝑃𝑥 ∙ (1 − 𝑑) − 𝑋𝑡−1 ∙ 𝑔 ∙ (𝑘𝑊𝐶 + 𝑘𝐷𝑀𝑛)
𝑖𝑘 − 𝑔
 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a 
kde: X – velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky 
g – tempo růstu tržeb 
rZPx – provozní zisková marže propočtená z korigovaného výsledku hospodaření 
d – sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření 
kWC – koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu 
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kDMn – koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého majetku 
t – rok 
ik – odhadovaná diskontní míra 
1.9 Sestavení finančního plánu 
Při oceňování podniku použitím výnosových metod, je nutné sestavit pro oceňovaný 
podnik kompletní finanční plán. Ten se skládá z plánované výsledovky, rozvahy a výkazu 
peněžních toků. (MAŘÍK, 2011a) 
Oceňovatel může při sestavování plánu vycházet z podnikových plánů, ovšem za 
konečnou verzi odpovídá on sám. Většinou platí, že oceňovatel není schopen sestavit 
finanční plán bez konzultace s vedoucími pracovníky podniku. (MAŘÍK, 2011a) 
Z prognózy generátorů hodnoty máme již naplánované následující stěžejní položky, které 
ovlivňují hodnotu podniku (MAŘÍK, 2011a): 
 tržby podniku 
 ziskovou marži, provozní zisk 
 plánovanou výši zásob, pohledávek a závazků 
 prognózu investic do dlouhodobého majetku 
Pro sestavení kompletního finančního plánu je třeba doplnit také plán financování 
(splátky úvěrů, přijímání nových úvěrů, navýšení základního kapitálu). (MAŘÍK, 2011a) 
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Schéma č. 4: Postup sestavování finančního plánu 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 152 
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1.10 Ocenění na základě výnosových metod 
Metody ocenění podniku na základě výnosů vychází z předpokladu, že hodnota statku je 
určena očekávaným užitkem pro jeho držitele, kterým jsou očekávané výnosy, konkrétně 
peněžní příjmy plynoucí z oceňovaného statku jeho držiteli. (MAŘÍK, 2011a) 
Existují tyto základní výnosové metody (MAŘÍK, 2011a): 
 metoda diskontovaného peněžního toku (DCF) 
 metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
 metody kombinované (kombinace výnosového a majetkového ocenění) 
1.10.1 Metoda diskontovaného peněžního toku (DCF) 
Je považována za základní výnosovou metodu a vychází z toho, že budoucí užitky 
z drženého statku (podniku) jsou měřeny peněžními toky, tedy veličinou, která 
nejpřesněji odráží teoretickou definici hodnoty. Lze rozlišit tři základní techniky, které se 
liší svojí vnitřní strukturou, ale neměly by se lišit konečným výsledkem. (MAŘÍK, 2011b) 
Metoda DCF „entity“ 
Jedná se o základní metodu DCF, kdy entity označuje podnik jako celek. Výpočet probíhá 
ve dvou krocích. Diskontováním peněžních toků, které by byly k dispozici jak pro 
vlastníky, tak pro věřitele, získáme hodnotu podniku jako celku – hodnota brutto. Od ní 
odečteme hodnotu úročeného cizího kapitálu ke dni ocenění a dostaneme hodnotu 
vlastního kapitálu – hodnota netto. (MAŘÍK, 2011a) 
Metoda DCF „equity“ 
Metoda, kde equity označuje pouze vlastní kapitál, vychází z peněžních toků, které jsou 
k dispozici pouze vlastníkům podniku a jejich diskontováním je přímo vypočtena hodnota 
vlastního kapitálu – hodnota netto. (MAŘÍK, 2011a) 
Metoda DCF „Adjusted present value“ 
Při použití této metody se zjišťuje hodnota podniku jako celku součtem hodnoty podniku 
za předpokladu nulového zadlužení a současné hodnoty daňových úspor z úroků. 
Odečtením cizího kapitálu získáme hodnotu netto. (MAŘÍK, 2011a) 
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Pro účely této práce bude použita metoda DCF entity, proto nadále bude podrobněji 
rozebrána pouze tato metoda. 
1.10.2 Peněžní toky pro metodu DCF entity 
V tomto případě je třeba určit, kolik peněz je možno vzít z podniku, aniž bude narušen 
jeho předpokládaný vývoj. Při výpočtu vycházíme z korigovaného provozního výsledku 
hospodaření, od kterého odečteme investice. Výsledkem je volný peněžní tok (FCF), 
který je k dispozici vlastníkům a věřitelům. Proto je nutné pracovat s konkrétní variantou 
volného peněžního toku, která je označována jako peněžní toky pro vlastníky a věřitele 
neboli peněžní tok pro firmu (FCFF). (MAŘÍK, 2011a) 
Tabulka č. 1: Výpočet volného peněžního toku 
1. 
2. 
+ KPVH před daněmi (KPVHD) 
– Upravená daň z příjmů (= KPVH × sazba daně) 
3. 
4. 
5. 
= KPVH po daních (KPVH) 
+ Odpisy 
+ Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji 
6. 
7. 
8. 
= Předběžný peněžní tok z provozu 
– Investice do provozně nutného pracovního kapitálu 
– Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku 
9. = Volný peněžní tok (FCF) 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 170 
Investice pro výpočet volného peněžního toku pro firmu (FCFF) 
Při výpočtu volného peněžního toku pro firmy použijeme výši investic, které slibují 
kladnou čistou současnou hodnotu, tedy investice netto. Zatímco investice brutto označují 
veškeré investiční výdaje, bez ohledu na to, zda zajišťují obnovu stávajícího majetku, 
nebo investici rozšiřovací, investice netto vyjadřují pouze hodnotu investice rozšiřovací. 
Velikost investic do výše odpisů se označuje jako obnova, část přesahující výši odpisů je 
rozšiřovací. (MAŘÍK, 2011a) 
Investice brutto = Odpisy + Investice netto 
Investice netto potom zjistíme z velikosti provozně nutného investovaného kapitálu 
v jednotlivých letech, při použití následujících vztahů. 
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Rovnice č. 5: Výpočet investice netto 
𝐼𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 𝑡 = 𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a 
kde: Inetto t – investice do provozně nutného investovaného kapitálu v roce t 
Kt – provozně nutný investovaný kapitál ke konci roku t 
Technika propočtu hodnoty podniku 
Výpočet hodnoty podniku metodou DCF entity probíhá ve dvou krocích (MAŘÍK, 
2011a): 
1) Určení celkové hodnoty podniku. Tedy výnosové hodnoty investovaného 
kapitálu, která je získána diskontováním peněžních toků plynoucích z hlavního 
provozu podniku. 
2) Výpočet výnosové hodnoty vlastního kapitálu. Celková hodnota podniku je 
snížena o hodnotu úročených dluhů a v závěrečném kroku je přičtena hodnota 
neprovozních aktiv. 
 
Schéma č. 5: Postup výpočtu hodnoty metodou DCF entity 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 177 
Hodnotu podniku (Hb) pak lze vypočítat pomocí vzorce: 
Rovnice č. 6: Výpočet hodnoty podniku 
𝐻𝑏 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡
(1 + 𝑖𝑘)𝑡
𝑛
𝑡=1
 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 178 
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kde: FCFF t – volné cash flow do firmy v roce t 
ik – kalkulovaná úroková míra 
n – počet let předpokládané existence podniku 
Většinou předpokládáme, že podnik bude existovat nekonečně dlouho a pro tak dlouhé 
období není možné plánovat peněžní toky. Proto bude pro výpočet použita dvoufázová 
metoda. 
Dvoufázová metoda 
Vychází se z předpokladu, že doba existence podniku lze rozdělit na dvě fáze. První fáze 
je období, pro které je oceňovatel schopen prognózovat volné peněžní toky pro jednotlivé 
roky. Druhá fáze by měla být obdobím stabilního trvalého růstu a zahrnuje období od 
konce první fáze do nekonečna. Hodnota podniku v druhé fázi je označována jako 
pokračující hodnota. (REŽŇÁKOVÁ, 2010) 
 
Schéma č. 6: Dvoufázová metoda 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 178 
Hodnota podniku podle dvoufázové metody je vypočtena jako: 
Rovnice č. 7: Hodnota podniku pomocí dvoufázové metody 
𝐻𝑏 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡
(1 + 𝑖𝑘)𝑡
𝑇
𝑡=1
+
𝑃𝐻
(1 + 𝑖𝑘)𝑇
 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 178 
kde: T – délka první fáze v letech 
 PH – pokračující hodnota 
ik – kalkulovaná úroková míra na úrovni WACC 
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Výpočet pokračující hodnoty 
1) Gordonův vzorec 
Prognóza pro jednotlivé roky se normálně sestavuje pro omezený počet let. Pro duhou 
fázi se předpokládá stabilní a trvalý růst volného peněžního toku a pokračující hodnota 
tak představuje současnou hodnotu této nekonečné rostoucí časové řady peněžních toků 
pro druhou fázi, kterou lze vypočítat pomocí Gordonova vzorce. (MAŘÍK, 2011a) 
Rovnice č. 8: Gordonův vzorec 
Pokračující hodnota v čase 𝑇 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑇+1
𝑖𝑘 − 𝑔
 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 183 
kde: T – poslední rok prognózovaného období 
 FCFF – volný peněžní tok do firmy 
ik – kalkulovaná úroková míra 
g – předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé fáze 
Podmínkou platnosti vzorce je, aby bylo ik > g. 
2) Vzorec založený na faktorech tvorby hodnoty (parametrický vzorec) 
Tento vzorec počítá s dvěma základními generátory hodnoty, kterými jsou tempo růstu 
KPVH a očekávaná rentabilita nových (čistých) investic. (MAŘÍK, 2011a) 
Rovnice č. 9: Parametrický vzorec 
𝑃𝐻 =
𝐾𝑃𝑉𝐻𝑇+1 ∙ (1 −
𝑔
𝑟𝑖
)
𝑖𝑘 − 𝑔
 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 183 
kde: T – poslední rok prognózovaného období 
 KPVH – korigovaný provozní výsledek hospodaření po upravených daních 
ik – kalkulovaná úroková míra 
ri – rentabilita čistých investic 
g – předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé fáze 
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Diskontní míra pro metodu DCF 
Způsob stanovení diskontní míry závisí na zvolené variantě metody DCF. Pro účely této 
práce je použito ocenění metodou DCF entity. Diskontní míra pro tuto metodu je na 
úrovni průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC). Náklady kapitálu zde 
představují výnosy, které očekávají investoři ze svých investic do podniku. (MAŘÍK, 
2007) 
Rovnice č. 10: Výpočet WACC 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑟𝑑 ∙ (1 − 𝑑) ∙
𝐶𝐾
𝐾
+ 𝑟𝑒 ∙
𝑉𝐾
𝐾
 
Zdroj: MAŘÍK, 2007, s. 27 - upraveno 
kde: rd – náklady na cizí kapitál (očekávaná výnosnost cizího kapitálu) 
 d – sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný subjekt 
 CK – tržní hodnota cizího kapitálu oceňovaného podniku 
re – náklady na vlastní kapitál (očekávaná výnosnost vlastního kapitálu) 
VK – tržní hodnota vlastního kapitálu 
K – celková tržní hodnota investovaného kapitálu 
Postup pro výpočet WACC lze rozdělit do tří kroků (MAŘÍK, 2007): 
 kapitálová struktura a váhy jednotlivých složek kapitálu 
 kalkulace nákladů na cizí kapitál 
 kalkulace nákladů na vlastní kapitál 
Kapitálová struktura pro diskontní míru 
Váha jednotlivých složek kapitálu na celkovém investovaném kapitálu je zjišťována na 
základě tržních a nikoliv účetních hodnot. Nastává tedy problém, kdy je třeba do výpočtu 
dosadit tržní hodnoty kapitálu, které  budou získány až na konci oceňovacích výpočtů. Je 
nutné použít iterační postup, kdy je nejprve odhadnuta výchozí struktura (např. účetní 
struktura) a s její pomocí vypočítána hodnota podniku, která se použije pro zjištění nové 
struktury kapitálu. Postup je opakován tak dlouho, dokud rozdíl mezi strukturou zadanou 
do výpočtu a výslednou strukturou není nulový. (MAŘÍK, 2007)   
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Náklady na cizí kapitál 
Cizí kapitál může zahrnovat bankovní úvěry, obligace, leasingy a jiné druhy úvěrů, tedy 
úročený cizí kapitál. Investory se rozumí poskytovatelé úročeného cizího kapitálu. 
V tomto případě se do cizího kapitálu nezahrnují neúročená pasiva, jako jsou závazky 
vůči dodavatelům. (MAŘÍK, 2007)  
Náklady na vlastní kapitál 
Náklady na vlastní kapitál vyjadřují očekávaný výnos pro investory. Jeho výši lze 
vypočítat podle modelu CAPM (Model pro oceňování kapitálových aktiv), který závisí 
na bezrizikové úrokové míře (rf), prémii za tržní riziko (rm – rf) a koeficientu β. Koeficient 
β je zde jediný faktor, který se váže ke konkrétnímu podniku. (KISLINGEROVÁ, 2001) 
Rovnice č. 11: Model CAPM 
𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽 ∙ (𝑟𝑚 − 𝑟𝑓) 
Zdroj: REŽŇÁKOVÁ, 2012, s. 120 
Za bezrizikovou úrokovou míru se považuje výnosnost státních obligací s dobou 
splatnosti minimálně deset let. A. Damodaran vychází z výnosnosti desetiletých státních 
obligací USA. (MAŘÍK, 2011a) 
Riziková prémie trhu vyjadřuje, o kolik bude větší výnos rizikem zatíženého  tržního 
portfolia  oproti bezrizikovým aktivům. (MAŘÍK, 2011a) 
Koeficient β je vyjádřením míry tržního rizika cenného papíru, a to relativně k riziku 
kapitálového trhu. (REŽŇÁKOVÁ, 2012) 
„Pokud je beta rovna jedné, je riziko a v důsledku toho i prémie za riziko dané akcie na 
úrovni průměru kapitálového trhu jako celku. Je-li beta vetší nebo menší než 1, je 
i výnosová přirážka větší nebo menší než průměrná prémie za riziko na kapitálovém 
trhu.“ (MAŘÍK, 2011a, s. 217) 
Hodnotu koeficientu beta lze získat jako průměrný koeficient pro odvětví při nulovém 
zadlužení, které uvádí A. Damodaran. Tyto koeficienty je potom nutno přepočítat na 
konkrétní zadlužení oceňovaného podniku. (MAŘÍK, 2011a) 
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Rovnice č. 12: Výpočet zadluženého koeficientu beta 
𝛽𝑍 = 𝛽𝑁 (1 + (1 − 𝑑)
𝐶𝐾
𝑉𝐾
) 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 224 
kde: βZ – beta vlastního kapitálu u zadlužené firmy 
 βN – průměrné odvětvové beta vlastního kapitálu při nulovém zadlužení 
 d – sazba daně z příjmu platná pro oceňovaný subjekt 
 CK – tržní hodnota cizího kapitálu oceňovaného podniku 
VK – tržní hodnota vlastního kapitálu 
1.10.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
„Základním principem ekonomické přidané hodnoty je, že měří ekonomický zisk. 
Ekonomického zisku v tomto pojetí podnik dosahuje tehdy, když jsou uhrazeny nejen 
běžné náklady, ale i náklady kapitálu, a to na rozdíl od účetního zisku včetně nákladů na 
vlastní kapitál.“ (MAŘÍK, 2011a, s. 283) 
„Ukazatel EVA je chápán jako čistý výnos z provozní činnosti podniku snížený o náklady 
kapitálu (vlastního i cizího).“ (MAŘÍK, 2011a, s. 284) 
Jedním ze způsobů výpočtu ukazatele EVA je následující. 
Rovnice č. 13: Výpočet ekonomické přidané hodnoty 
𝐸𝑉𝐴𝑡 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑡 − 𝑁𝑂𝐴𝑡−1 ∙ 𝑊𝐴𝐶𝐶 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 285 
kde: EVA – ekonomická přidaná hodnota 
 NOPAT – zisk z operační činnosti podniku po dani 
 NOA – čistá operační aktiva 
 WACC – průměrné vážené náklady na kapitál 
EVA jako nástroj ocenění 
Stejně jako u metody DCF lze i u metody EVA používat varianty výpočtu a ocenění 
pomocí EVA entity, equity a APV. Základním výpočtem pomocí EVA entity vypočítáme 
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hodnotu aktiv, tedy hodnotu pro vlastníky i věřitele a potom odečtením cizího kapitálu 
získáme ocenění podniku jen pro vlastníky. (MAŘÍK, 2011a) 
Tabulka č. 2: Výpočet metody EVA entity 
 Tržní hodnota provozně nutných aktiv 
+ 
- 
Tržní hodnota neprovozních aktiv 
Tržní hodnota úročených závazků 
= Tržní hodnota vlastního kapitálu 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 295 
Hodnota provozně nutných aktiv je dána součtem čistých operačních aktiv (NOA) a tržní 
přidané hodnoty (MVA). 
„Vztah mezi MVA a EVA vyjadřuje tento výrok: EVA měří úspěch společnosti během 
minulého roku; MVA je pohled do budoucnosti, který odráží očekávání trhu ohledně 
perspektiv společnosti.“ (MAŘÍK, 2011a, s. 296) 
Pro výpočet hodnoty podniku metodou EVA je zvolena opět dvoufázová metoda stejně 
jako u metody DCF. Druhá fáze bývá počítána jako věčná renta ze stabilní fáze EVA do 
nekonečna. Hodnotu podniku netto (Hn) potom získáme pomocí následující rovnice. 
Rovnice č. 14: Výpočet EVA pomocí dvoufázové metody 
𝐻𝑛 = 𝑁𝑂𝐴0 + ∑ (
𝐸𝑉𝐴𝑡
(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
)
𝑇
𝑡=1
+
𝐸𝑉𝐴𝑇+1
𝑊𝐴𝐶𝐶 ∙ (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇
− 𝐷0 + 𝐴0 
Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 297 
kde: EVAt – ekonomická přidaná hodnota v roce t 
 NOA0 – čistá operační aktiva k datu ocenění 
 WACC – průměrné vážené náklady na kapitál 
 T – počet explicitně plánovaných EVA 
 D0 – hodnota úročených dluhů k datu ocenění 
 A0 – neprovozní aktiva k datu ocenění 
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2 PŘEDSTAVENÍ SPOLEČNOSTI 
BKE a.s. je akciová společnost se sídlem v Hrušovanech u Brna. 
Organizační struktura BKE a.s. 
Vztahy mezi propojenými osobami v účetním období 2013 (BKE, 2013) 
Osoba ovládající:  Ing. Miroslav Řihák 
Osoby ovládané: BKE a.s. 
 ANECT a.s. 
 Czech Horse Production s.r.o. 
 Big Wall s.r.o. 
 SECUPACK s.r.o. 
BKE a.s. je sesterskou společností výše uvedených ovládaných osob. Ing. Miroslav Řihák 
je osobou ovládající pět výše uvedených společností. 
Právní forma organizace 
Firma BKE a.s. vznikla 8. října 1997 jako společnost s ručením omezeným. Její základní 
kapitál tvořil 100 tisíc Kč. 1. 1. 2003 došlo k transformaci z právní formy společnosti 
s ručením omezeným na akciovou společnost, kdy základní kapitál tvořil 4 mil. Kč. 
Tento základní kapitál je rozvržen na 100 kmenových akcií na jméno, jejichž jmenovitá 
hodnota je 40 000 Kč. Akcie společnosti nejsou veřejně obchodovatelné. 
Společnost v roce 2013 zaměstnávala celkem 33 řídících a výrobních pracovníků a její 
roční obrat nepřesáhl 10 mil. euro, je tedy podle právních předpisů Evropské unie řazena 
k malým podnikům. (EUROPA, 2007) 
Hlavní předmět podnikání 
Hlavním předmětem podnikání společnosti BKE a.s. je vývoj, výroba a prodej 
elektrických spínaných napájecích zdrojů a napájecích systémů pro elektroniku, pro 
zařízení výpočetní, automatizační, zabezpečovací, telekomunikační a průmyslové 
techniky. Společnost BKE a.s. se svou činností řadí do skupiny CZ-NACE 27.1 - Výroba 
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elektrických motorů, generátorů, transformátorů a elektrických rozvodných a kontrolních 
zařízení. Vyrábí produkty, které náleží do skupiny CZ-CPA 27.1. (BKE, 2010a) 
Firma se specializuje na vývoj, výrobu a dodávky spínaných napájecích zdrojů a dalších 
zařízení pracujících na principu primárního spínání. S řešením dané problematiky má již 
více než patnáctileté zkušenosti. Ve firmě je od roku 2004 zaveden systém řízení kvality 
ISO 9001, který přispívá k vysoké a stabilní kvalitě vyrobených produktů a dodaných 
služeb. (BKE, 2010a) 
Výrobní sortiment 
Společnost působí na trhu od roku 1998. Počátek činnosti do roku 2000 spočíval ve 
výrobě a prodeji několika typů jednoduchých napájecích zdrojů a adaptérů v relativně 
velkých sériích, určených pro napájení periferií výpočetní techniky a registračních 
pokladen. Tento sortiment byl určen pro relativně úzký okruh zákazníků v tuzemsku 
a Polsku. Již tato produkce se odlišovala od ostatních srovnatelných výrobků zvláštní 
hodnotou některého ze svých parametrů, který byl pro odběratele klíčový. (BKE, 2010a) 
Pro další rozvoj firmy bylo podstatné stanovení strategického zaměření na zákaznická 
řešení, ke kterému došlo v roce 2000. Tato strategie určovala firmě vybudovat odborně 
silné technické oddělení, schopné zpracovat a vyřešit co nejširší  portfolio speciálních 
požadavků na napájení od potenciálních zákazníků. 
Od roku 2000 vznikají ve společnosti nové výrobky na bázi dvou postupů. Jedním z nich 
je vyřešení konkrétního požadavku zákazníka a jeho uvedení do výroby. Druhým je tzv. 
interní projekt, jehož výstupem je produkt, vzniklý na základě vlastního marketingového 
průzkumu trhu, který je určen širšímu okruhu potenciálních zákazníků. 
Aplikace výše uvedených postupů umožnila v dalším období rozšířit sortiment napájecích 
zdrojů a rozdělit jej do několika skupin, odlišujících se jak parametry, tak i určením (BKE, 
2010a): 
 AC/DC standard - zdroje do zásuvky v plastové krabičce pro kancelářskou 
techniku o výkonech do 40 W 
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 AC/DC DIN - zdroje v provedení k montáži na DIN lištu pro řídící a regulační 
techniku, pro napájení průmyslových ovládacích a kontrolních systémů 
o výkonech do 300 W 
 AC/DC nabíječe - zdroje do zásuvky a na DIN lištu pro nabíjení a provoz 
akumulátorů a stanic charakteristikami IU nebo IUoU o výkonech do 300 W 
 DC/DC DIN - konvertory - stejnosměrné měniče s vysokou účinností, převodníky 
různých hodnot vstupního a výstupního stejnosměrného napětí o výkonech do 
150 W 
 Napájecí systémy - určené k vestavbě do průmyslových skříní o šířce 19“; 
modulární zdroje a systémy o výkonech do 10 kW umožňují vytvářet výkonové 
sestavy dle požadavků 
 AC/DC vestavné - zdroje určené pro vestavbu do napájených zařízení v provedení 
„open frame“ o výkonech do 250 W 
 Speciální zdroje - napájecí zdroje nestandardních parametrů a provedení (např. 
pro armádu) 
 DC/AC invertory - střídače napětí o výkonech do 2,5 kW, konvertující 
stejnosměrné napětí na sinusové střídavé napětí 
 Komponenty pro Off-grid fotovoltaická napájecí řízení - MPPT konvertory 
a invertory s řídícími a monitorovacími funkcemi 
  
41 
 
 
3 ANALÝZA SPOLEČNOSTI 
3.1 Strategická analýza 
Podle Maříka je strategická analýza klíčovou fází oceňovacího procesu. Funkcí 
strategické analýzy je vymezit celkový výnosový potenciál, který je závislý na vnějším 
(příležitosti a hrozby) a vnitřním potenciálu (silné a slabé stránky). 
Výstupem strategické analýzy je vymezení silných a slabých stránek podniku, dále také 
nalezení příležitostí pro podnik a hrozeb z okolního prostředí. 
3.1.1 Analýza makroekonomického prostředí 
Každý podnik je ovlivňován trhem a ekonomickou situací státu, ve kterém působí. Je 
obklopován jinými ekonomickými subjekty a vnějšími faktory, z nichž některé lze 
ovlivnit, ale většinu podnik ovlivnit nedokáže. Proto se těmto faktorům musí spíše 
přizpůsobit. Vedení společnosti a vrcholový management musí neustále sledovat nové 
vývojové trendy trhu, své konkurenty a potřeby zákazníků, aby byl podnik schopen 
reagovat na nové podmínky. Jeho odezva může být rozhodující pro budoucí vývoj 
a postavení podniku na trhu. 
V této kapitole budou shrnuty nejdůležitější indikátory vývoje trhu, které by měly být 
podnikem sledovány a analyzovány. 
Primárním makroekonomickým ukazatelem, používaným pro měření výkonnosti 
ekonomiky daného státu, je hrubý domácí produkt (HDP). Patří mezi nejsledovanější 
ukazatele, podle něhož lze sledovat hospodářskou situaci v minulosti a odhadnout, jak se 
bude stav v následujícím období vyvíjet. 
Tabulka č. 3: Vývoj a predikce reálného HDP 
Skutečnost   2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Reálné HDP mld. Kč 3 635 3 471 3 557 3 622 3 585 3 551 
Meziroční index % 3,1 % -4,5 % 2,5 % 1,8 % -1,0 % -0,9 % 
Predikce  2014 2015 2016 2017 
Reálné HDP mld. Kč 3 648 3 739 3 834 3 932 
Meziroční index % 2,7 % 2,5 % 2,5 % 2,6 % 
Zdroj: MINISTERSTVO FINANCÍ ČR, 2014 
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Vývoj hrubého domácího produktu ČR za posledních 10 let měl velice kolísavý charakter. 
I přes nepříznivý rok 2009, kdy HDP klesl o 4,5 %, byl průměrný růst české ekonomiky 
3,3 procenta. (KURZY.CZ, 2013) 
Výhled do budoucna je spíše příznivý a to předpokládaným růstem reálného HDP o 2,7 % 
za rok 2014. Tento výrazně vysoký očekávaný růst HDP je zapříčiněn lepším než 
prognózovaným vývojem HDP v 1. čtvrtletí 2014. Pro rok 2015 je předpokládán 
pozvolný růst ekonomiky o 2,5 %. (MINISTESTVO FINANCÍ ČR, 2014) 
Česká ekonomika a vývoj HDP je ovlivňován z velké míry zahraničním obchodem, 
především se zeměmi EU. ČR má již od roku 2005 pozitivní saldo obchodní bilance, což 
vyjadřuje převyšující vývoz nad dovozem. 
Stále narůstající zájem ze zahraničí o elektrická zařízení z ČR, podpořil export napájecích 
systémů do Německa, kam je realizován největší podíl vývozu elektrických zařízení 
(průměr za roky 2009 – 2012 je 41 % z celkového objemu vývozu). BKE a.s. zaznamenala 
v letech 2009 - 2011 pokles prodeje ve všech sortimentních skupinách a obchodních 
oblastech v tuzemsku, ovšem právě kromě exportu do SRN, kam společnost  ve velkém 
objemu vyváží. U oddílu CZ-NACE 27 tvoří zahraniční zakázky 76 % celkových. 
(MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU, 2013) 
Saldo vývozu a dovozu produkční skupiny 27.1 v roce 2011 výrazně stouplo z důvodu 
zvýšení zájmu o elektrická zařízení ze zahraničí. 
Tabulka č. 4: Obchodní bilance CZ-CPA 27.1 
Obchodní bilance CZ-CPA 27.1 2009 2010 2011 2012 2013 
Dovoz mil. Kč 52 449,0 67 712,6 73 349,0 75 260,0 80 480,1 
Vývoz mil. Kč 68 026,9 82 942,3 99 654,0 104 895,6 112 168,4 
Saldo vývozu a dovozu mil. Kč 15 577,9 15 229,7 26 305,0 29 635,6 31 688,3 
Meziroční index % - -2,24 72,72 12,66 6,93 
Zdroj: MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU, 2013 
Zahraniční obchod je zásadně ovlivňován vývojem směnných kurzů. Pro analyzovanou  
společnost má vývoj směnných kurzů české koruny s eurem a americkým dolarem velký 
význam, neboť většinu svých obchodů uskutečňuje na zahraničních trzích. Své výrobky 
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z větší části exportuje do zahraničí a nejvíce součástek a komponent pro napájecí zdroje 
dováží z Číny a Japonska. 
Tabulka č. 5: Vývoj směnného kurzu CZK/USD a CZK/EUR a predikce 
Skutečnost 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
CZK/USD 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,57 
CZK/EUR 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 
Predikce 2014 2015 2016 2017   
CZK/USD 20,2 20,3 19,9 19,6   
CZK/EUR 27,4 27,4 26,9 26,4   
Zdroj: MINISTERSTVO FINANCÍ ČR, 2014 
V letech 2010 a 2011 lze pozorovat posílení koruny vůči oběma analyzovaným měnám. 
Toto období nebylo příliš pozitivní pro vývoz do zahraničí. Od roku 2012 můžeme 
sledovat mírné oslabení koruny. Na konci roku 2013 došlo ze strany ČNB k cílenému 
skokovému oslabení koruny vůči euru až o 7 %, což výrazně podpořilo export. Do 
budoucna by měla podle ČNB koruna proti euru začít mírně posilovat. 
Další makroekonomický ukazatel, který vypovídá o stavu ekonomiky je míra inflace. 
Příhodným ukazatelem výše cenové hladiny je deflátor HDP, který znázorňuje vývoj cen 
všech vstupů a výstupů ekonomiky. 
Tabulka č. 6: Vývoj deflátoru HDP 
Skutečnost 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Deflátor HDP 
řetězový index, 
předch. rok = 100 
101,9 102,3 98,4 99,1 101,6 101,9 
Ceny výrobců 
CZ-CPA 27 
řetězový index, 
předch. rok = 100 
98,3 96,9 103,4 101,5 99,3 100,2 
Ceny výrobců 
CZ-CPA 27.1 
řetězový index, 
předch. rok = 100 
100,3 101,6 99,9 101,5 100,7 100,2 
Predikce 2014 2015 2016 2017   
Deflátor HDP 
řetězový index, 
předch. rok = 100 
101,8 101,3 101,1 101,3   
Zdroj: MINISTERSTVO FINANCÍ ČR, 2014; MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU, 2013, 
2014 
V roce 2012 došlo ke snížení cen výrobců elektrických zařízení, vývoj cen se tedy dostal 
pod úroveň inflace. To bylo zapříčiněno pravděpodobně snížením nákladů na výrobu 
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použitím moderních technologií a také velkým konkurenčním prostředím, což nutí 
výrobce snížit ceny. (MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU, 2013) 
Z prognózy deflátoru HDP vyplývá, že cenová hladina by měla růst jen velmi mírným 
tempem. V roce 2014 by ovšem měly administrativní vlivy (především snížení cen 
elektřiny) působit spíše protiinflačně. (MINISTERSTVO FINANCÍ ČR, 2014) 
Ceny významných komodit, jako je ropa, ovlivňují značnou měrou většinu ekonomických 
subjektů. Se zvyšováním ceny ropy se zvyšují náklady na výrobu většiny statků a tím 
i jejich cena. To značně působí i na výrobce elektrotechnických zařízení a každý podnik 
by měl tuto skutečnost brát v potaz, neboť vysoký nárůst ceny ropy je pro ně určitou 
hrozbou. 
Tabulka č. 7: Vývoj a predikce ceny ropy USD/barel 
Skutečnost 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
USD/barel   65,1 72,4 96,9 61,5 79,6 111,3 111,6 108,6 
růst % - 11,2 33,8 -36,5 29,4 39,8 0,3 -2,7 
Predikce 2014 2015       
USD/barel   108 104       
růst % -0,6 -3,7       
Zdroj: MINISTERSTVO FINANCÍ ČR, 2014 
V letech 2009 až 2011 cena ropy skokově vzrostla zhruba o 40 % a zároveň na 
dvojnásobek roku 2006. Od té doby se cena drží zhruba na stejné úrovni. 
Predikce do budoucna je spíše příznivá, odhaduje se stejná cena jako je tomu nyní, v roce 
2015 dokonce mírný pokles. Pozitivní je, že se nepředpokládá žádný rapidní nárůst, jako 
tomu bylo po celosvětové hospodářské krizi. 
Oddíl CZ-NACE 27, ve kterém firma působí,  má v české ekonomice velký růstový 
potenciál, neboť v téměř každém zařízení nebo stroji je použito elektrické zařízení. 
Rozvoj tohoto oddílu je podpořen zejména díky know-how v oblasti dodávek pro 
energetiku a vývoji nových ekonomicky výhodných technologií. Výhodou je vyspělost 
českého trhu s elektrickými zařízeními, čímž je srovnatelný s trhy zahraničními, a stává 
se tak jejich přímým konkurentem. To také nutí české výrobce k neustálým inovacím 
svých výrobků, hledáním výrobních úspor a mezer na trhu. Strategická poloha ve střední 
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Evropě a snadný přístup na trh EU lze považovat za konkurenční výhody ČR. 
(MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU, 2013) 
Elektrická zařízení nalézají uplatnění také v obnovitelných zdrojích energie, jako jsou 
solární články, panely, apod. Toto odvětví energetiky právě zažívá velký rozvoj, což 
přináší výrobcům elektrických zařízení nové možnosti. 
Tento stabilní a rostoucí trh je pro společnost BKE a.s. velkou příležitostí, kdy nebude 
mít nouzi o zájem ze strany zákazníků. České společnosti mohou pro podporu obchodu 
na německém trhu využít spolupráce s Česko-německou hospodářskou komorou, která 
pomáhá na německém trhu vzbuzovat pocit důvěry v českou společnost a její produkty.  
3.1.2 Analýza mikroekonomického prostředí 
Do analýzy mikroekonomického prostředí se zahrnuje především rozbor odvětví, ve 
kterém podnik působí. Pro rozbor odvětví lze použít Porterův model 5 konkurenčních sil 
(KEŘKOVSKÝ, 2006) 
Vyjednávací síla odběratelů 
Společnost BKE a.s. má v současné době několik set zákazníků především z tuzemska 
a ze zemí EU, výjimečně i ze států mimo EU. (INGROVÁ, 2012) 
Vyjednávací síla tuzemských zákazníků firmy BKE a.s. není zpravidla příliš silná, jelikož 
se jedná o velké množství firem s relativně malým obratem (80 % zákazníků tvoří pouze 
20 % objemu tuzemského prodeje), které odebírají nepravidelně. U zbylých 20 % 
tuzemských zákazníků je vyjednávací síla z části eliminována faktem, že odebírají 
výrobky, speciálně pro ně vyvinuté, bez možnosti náhrady substitutem. (INGROVÁ, 
2012) 
Jiná je situace u zahraničních odběratelů, kde např. firma Power Consult odebírá téměř 
30 % veškeré produkce firmy BKE a.s. a sortiment těchto odběrů tvoří výrobky 
s existujícími substituty na trhu.  Vyjednávací síla tohoto klíčového zákazníka je velmi 
vysoká, v porovnání s ostatními zákazníky a jeho možnost vyvíjet tlak na cenu výrobku 
v průběhu dodávek je značná. Částečně eliminovat tuto potenciální hrozbu lze zajištěním 
nadstandardních dodacích podmínek, rychlou reakcí na případný požadavek na změnu 
provedení výrobku a platebními podmínkami. (INGROVÁ, 2012) 
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Obecně lze říci, že zákazníci odebírající výrobky, které jsou vyvinuty a vyráběny podle 
jejich specifických požadavků, mají malou vyjednávací sílu, přičemž vyjednávají na 
počátku nikoliv během vývoje. (INGROVÁ, 2012) 
Naopak odběratelé tzv. standardních (katalogových) výrobků, ke kterým lze na trhu najít 
substituty, mají tuto pozici výrazně silnější. (INGROVÁ, 2012) 
Vyjednávací síla dodavatelů 
Pro výrobu spínaných napájecích zdrojů jsou používány ve velké míře standardní 
elektronické součástky. Počet dodavatelů těchto produktů je relativně velký, z tohoto 
důvodu není jejích vyjednávací síla vysoká. Pokud dodavatel např. zvýší cenu nebo sníží 
kvalitu, není pro firmu obtížné v relativně krátké době dodavatele změnit, neboť náklady 
na změnu dodavatele nejsou vysoké. Většina dodavatelů je také „zdvojena“ z důvodu 
dosažení jisté bezpečnosti dodávek materiálu a služeb. (INGROVÁ, 2012) 
V současné době firma BKE a.s. odebírá elektronické součástky a materiál pro výrobu od 
osvědčených výrobců (dodavatelů) z celého světa, především z EU a Japonska, ale 
i z Číny a ostatních zemí. Vlastní dodávky jsou většinou realizovány přes tuzemské nebo 
evropské distributory – vzhledem k relativně malým výrobním sériím a širokému 
sortimentu součástek. Mechanické komponenty a režijní materiál jsou převážně 
tuzemského původu. (INGROVÁ, 2012) 
Hrozba vstupu nových konkurentů 
Pro firmu nově vstupující na trh výroby elektronických zřízení není v zásadě potřeba 
velká kapitálová vybavenost, pokud se firma hodlá zabývat pouze vývojem a návrhy 
těchto zařízení a výrobu pro ni bude zajišťovat firma jiná. (INGROVÁ, 2012) 
Poměrně více kapitálově náročná je výroba elektronických zařízení ve vlastní výrobní 
hale, kdy však nejsou potřeba stroje, bez kterých se lze obejít. Různé etapy výroby jsou 
prováděny manuálně - příprava součástek, osazování desek součástkami, pájení. Nutné 
jsou ovšem stroje zkušební a oživovací, bez kterých by nebylo možné výrobek prodávat, 
jak z hlediska bezpečnosti, tak funkčnosti. (INGROVÁ, 2012) 
Pokud by nově příchozí firma do odvětví chtěla konkurovat již zavedené a zkušené 
společnosti BKE a.s., bylo by nutné nejen pořízení odpovídajících strojů a kapitálu 
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(technologické vybavení firmy BKE a.s. má hodnotu přibližně 5 mil. Kč), ale hlavně 
získání dostatečně kvalifikovaných zaměstnanců v oboru elektrotechniky a také know-
how. (INGROVÁ, 2012) 
Zpočátku svého působení na trhu, ještě před založením vlastního vývojového centra, se 
firma BKE a.s. zabývala pouze výrobou a prodejem napájecích zdrojů. V roce 2000, kdy 
bylo vývojové centrum založeno, došlo k rozšíření služeb o zákaznická řešení, čímž se 
firma o velký krok vzdálila svým tehdejším konkurentům a nechala je daleko za sebou. 
Poté se právě vývoj zdrojů na zakázku stal hlavní náplní podnikání této společnosti. Za 
konkurenty se dají považovat hlavně firmy, které nabízejí svým zákazníkům návrh 
a vývoj specifického produktu. (INGROVÁ, 2012) 
Hrozba substitutů 
Jelikož se firma BKE a.s. soustředí především na zákaznická řešení, tj. vývoj a výroba 
podle požadavků zákazníka, nehrozí vznik substitutu, který by ohrozil odbyt produktů 
nebo odliv zákazníků ke konkurenci. Z důvodu toho, že zařízení s nestandardními 
parametry vyráběná na zakázku jsou natolik specifická, nelze posuzovat, zda by byla 
konkurence schopna daný produkt vyrobit s nižšími náklady. (INGROVÁ, 2012) 
Jedním z prostředků, jak zmírnit hrozbu vzniku substitutu, je snaha neustále rozšiřovat 
nabídku produktů a služeb. Nabídka firmy může být potom ze strany zákazníků vnímána 
jako unikátní. (INGROVÁ, 2012) 
Rivalita firem působících na daném trhu 
Firma BKE a.s., nabízející služby jako je výroba, instalace, opravy elektrických strojů 
a přístrojů, elektronických a telekomunikačních zařízení, nemá mnoho tuzemských 
konkurentů působících na daném trhu v ČR. Potenciální konkurenti, tedy také výrobci 
elektrických zařízení, většinou nenabízí možnost řešení zakázky s nestandardními 
parametry pomocí vývoje. (INGROVÁ, 2012) 
Společnosti, které působí na českém trhu a jsou přímými konkurenty BKE a.s., neboť 
nabízí zákaznická řešení, jsou následující: 
48 
 
 
 EPRONA a.s. – tradiční výrobce nabíjecí, napájecí a usměrňovací techniky. 
Kromě prodeje standardních výrobků nabízí zákaznická řešení podle potřeb 
zákazníků. (EPRONA) 
 AXIMA, spol. s r.o. – společnost, která je zaměřena na dodávky a služby v oblasti 
průmyslu, zejména projekty automatizace výrobních procesů a technologií 
a zajišťování bezpečnosti pracovních strojů a zařízení. Další oblastí je návrh 
a výroba spolehlivých napájecích systémů MACO pro jeřábové elektromagnety 
a výroba rozváděčů řízení veřejného osvětlení CREDIT. (AXIMA, 2010) 
 BENNING GmbH & Co. – patří k předním světovým výrobcům záložních 
zdrojů už od roku 1938 a dnes působí v mnoha zemích Evropy, Ameriky a Asie. 
Od roku 1993 působí i na českém a slovenském trhu dceřiná společnost 
BENNING CR, s.r.o., která vyrábí zdroje podle požadavků zákazníka a zajišťuje 
kompletní servisní zabezpečení. (BENNING CR) 
 UNIPOWER, LLC – společnost zabývající se vývojem a výrobou spínaných 
napájecích zdrojů se sídlem v USA a pobočkách ve Velké Británii a Číně. 
(UNIPOWER, 2014) 
Existuje několik dalších podniků, které na český trh dodávají spínané napájecí zdroje, či 
jiná elektronická zařízení, ovšem nemohou nějak podstatně konkurovat společnosti 
BKE a.s., která je zaměřena především na zákaznická řešení. Tyto konkurenty lze označit 
za nepřímé, jedná se spíše o společnosti nadnárodní a celosvětově známé: 
 LOVATO Electric s.r.o. – je dceřinou společností stejnojmenné italské firmy 
založené v roce 1922. Společnost LOVATO Electric s.r.o. byla v ČR založena 
roku 1991 a od té doby dodává své výrobky celé řadě výrobců jednoúčelových 
a víceúčelových strojů a zařízení. V ČR zaměstnává 45 zaměstnanců. (LOVATO 
ELECTRIC) 
 MEAN WELL Enterprises - Tajwan – jeden z největších výrobců spínaných 
napájecích zdrojů založená v roce 1982. V současné době má kolem 200 
distributorů a tisíce zákazníků po celém světě. Distributorem do ČR je firma NWK 
Technology s.r.o., která vznikla v roce 1997. (MEAN WELL, 2011) 
 SIEMENS – udržuje si vedoucí pozici na světovém trhu v oblasti podnikání 
automatizace a řízení, energií a dopravy. Siemens patří mezi největší 
49 
 
 
elektrotechnické firmy v Česku. Vytváří 9,7 tisíce pracovních míst, což jej řadí 
mezi největší zaměstnavatele v Česku. (WIKIPEDIA, 2014) 
 ERICSSON – je předním světovým poskytovatelem telekomunikačních zařízení 
a služeb mobilních a pevných sítí. Kromě toho nabízí širokou škálu DC/DC 
měničů. (ERICSSON) 
 EFORE – mezinárodní společnost, která vyvíjí a vyrábí elektricky náročné 
produkty. Společnost byla založena v roce 1975 ve Finsku a její výroba je 
situována do Číny a Tuniska. (EFORE) 
 Bel Power Solutions – zaměřuje se na obnovitelné zdroje energie a je světový 
leader v oblasti vysoce efektivních ekologických řešení napájení a energetické 
transformace. Distributorem pro Českou republiku je společnost Axima. (BEL 
POWER SOLUTIONS, 2014) 
3.1.3 Analýza vnitřního prostředí 
Pro rozbor vnitřního prostředí společnosti BKE a.s. byl aplikován model 7 S, který se 
používá pro hodnocení kritických faktorů organizace. 
Strategie 
Hlavním cílem společnosti je soustředění výroby na produkty, které se nemusí potýkat 
s konkurencí, aby bylo možné dosáhnout většího podílu na trhu nejen v tuzemsku, ale 
i v zemích EU. V současné době proto dochází k řízenému utlumování aktivit a tím 
i zužování sortimentu v určitých produktových skupinách, hlavně u jednodušších výrobků 
vystavených přímé konkurenci výrobců z Dálného východu. 
Během posledních let došlo k výraznému posílení na poli speciálních napájecích zdrojů, 
invertorů a komponentů pro fotovoltaiku, tedy u výrobků výrazně složitějších, 
přinášejících vyšší přidanou hodnotu. S rozvojem sortimentu výrobků se souběžně 
zvětšoval počet tuzemských i zahraničních zákazníků i obchodní podíl společnosti na trhu 
takto specializované produkce. 
Nyní se realizuje v ČR více než polovina objemu prodeje výrobků, zbytek produkce končí 
v zemích EU, převážně v SRN, Španělsku a Finsku. Export do zemí mimo EU je 
ojedinělý. 
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Vedení usiluje o to, aby společnost byla zákaznicky orientovanou společností, aby byla 
schopna uspokojit nejen běžné požadavky zákazníků, ale i jejich specifické požadavky. 
Struktura 
Liniová organizační struktura společnosti jasně zobrazuje management společnosti. Ten 
je tvořen minimem pracovníků na řídících úrovních, což umožňuje efektivní řízení 
a komunikaci při splnění stanovených cílů. (viz. Příloha č. 2) (BKE, 2010a) 
Společnost zaměstnává v současnosti 33 zaměstnanců, včetně řídících pracovníků. 
Výrobní pracovníci tvoří dvě třetiny zaměstnanců a jejich kvalifikační struktura odpovídá 
požadavkům daného druhu elektrotechnické výroby. 
Kvalifikační požadavky, které jsou po zaměstnancích v různých funkcích vyžadovány, 
jsou uvedeny v Příloze č. 3. (BKE, 2010a) 
Spolupracovníci 
Společnost má zpracovány a vydány dokumentované postupy pro zapojení všech 
pracovníků do systému managementu kvality. Pro každého zaměstnance je stanovena 
jeho odborná způsobilost (viz. Příloha č. 3). Výcvik a rekvalifikace zaměstnanců je 
prováděn na základě ročních plánů vzdělávání. Dosažená praxe, kvalifikace a další 
výcvik je dokladován záznamy. Je prováděno pravidelné hodnocení zaměstnanců, které 
je zdrojem pro plánování výcviku. Uvedené postupy jsou zpracovány v příslušné 
směrnici. (BKE, 2010a) 
Schopnosti 
Společnost BKE a.s. má velmi cenný lidský kapitál. Zaměstnanci vedoucí vývojový tým 
jsou svými vědomostmi a schopnostmi hlavním jádrem jedinečnosti této společnosti. Je 
na nich postaven celý úspěch podniku a ztráta těchto zaměstnanců by mohla být pro 
společnost zničující.  
Společnost zpracovává motivační programy, které podporují sounáležitost zaměstnanců 
se společností, je podporováno i povědomí o důležitosti jejich činností, kterými přispívají 
k naplnění cílů kvality. (BKE, 2010a) 
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Styl řízení 
Řízení podniku se odvíjí od zavedeného systému řízení kvality. Veškeré postupy jsou 
dokumentovány a později vyhodnocovány. Dbá se tedy na přesnost a dodržování 
žádoucích předpisů a BOZP. (BKE, 2010a) 
Ve společnosti jsou monitorovány a měřeny procesy, produkty a spokojenost zákazníka. 
Vedoucí procesu (viz. Příloha č. 4) je zodpovědný za to, jakým způsobem a pomocí 
jakých ukazatelů bude monitorování a měření příslušných procesů prováděno, vše 
v souladu s příslušnou směrnicí. Stanovené ukazatele jsou systematicky sledovány 
a využívány pro účely řízení jednotlivých procesů. (BKE, 2010a) 
Spokojenost zákazníka je sledována, měřena a vyhodnocována pomocí indexu 
spokojenosti, na základě postupu uvedeného v příslušné směrnici. Získané informace 
a poznatky se vyhodnocují a na základě jejich analýzy se zavádějí opatření k nápravě, 
resp. opatření ke zlepšení. (BKE, 2010a) 
Systémy 
Systém managementu kvality 
Od roku 2004 je ve firmě zaveden systém řízení kvality ISO 9001:2009. Na základě 
tohoto systému jsou řízeny veškeré firemní procesy. Tabulka demonstrující výčet 
11 procesů potřebných pro systém managementu kvality, je uvedena v Příloze č. 4. 
Informační systém 
Ve firmě je integrován od roku 2009 infomační systém ABRA G3, který je používán 
pracovníky na různých pracovních pozicích. 
Systém ABRA G3 s více než 30 moduly je schopen pokrýt zejména oblasti prodeje, 
obchodu, výroby, nákupu, logistiky, služeb, financí, lidských zdrojů a péče o zákazníky. 
Všechny moduly jsou vzájemně provázané a umožňují práci ve více agendách současně. 
Sdílené hodnoty a cíle 
Hlavním cílem společnosti je být spolehlivým partnerem stále většího okruhu zákazníků, 
kteří poptávají řešení a dodávky v oblasti elektrického napájení. 
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Dlouhodobým cílem je potom maximalizace hodnoty podniku a generování kladného 
výsledku hospodaření. Při vedení podniku navázat na 15letou tradici společnosti a jednat 
ve prospěch jejího dobrého jména. 
3.1.4 Vymezení relevantního trhu a jeho velikost 
Zákazníkem BKE a.s. je kterákoliv společnost, jejímž požadavkem je zdroj pro napájení 
jakéhokoliv zařízení. Podnik působí na trhu B2B, tedy dodává své produkty pouze 
podnikům, nikoli koncovým zákazníkům. Většinou se jedná o strojírenské nebo 
elektrotechnické podniky. 
Pro prognózu budoucích tržeb společnosti, bylo nejdříve nutné vymezit relevantní trh 
a jeho velikost. Byla zkoumána především souvislost mezi minulým vývojem tržeb 
jednotlivých trhů a vývojem tržeb společnosti v minulosti, aby bylo možné naplánovat 
tržby společnosti podle vývoje relevantního trhu. Posuzována byla také spojitost 
jednotlivých trhů mezi sebou, neboť v některých případech by bylo věrohodnější plánovat 
budoucí vývoj trhu na základě vývoje jiného trhu s ním souvisejícího. Každý trh byl 
podroben testu ANOVA a byla provedena jednoduchá regrese (úplná časová řada) 
i vícenásobná regrese (více regresorů – HDP, jiný trh) pro lineární, exponenciální, 
logaritmickou a parabolickou funkci a dále vypočítány indexy determinace, korelace 
a určena statistická významnost. U některých regresí byl vypracován také predikční test. 
Určit relevantní trh společnosti BKE a.s. je velice obtížné. Původním záměrem bylo 
prognózovat tržby společnosti zvlášť pro každou významnou zemi prodeje podle vývoje 
určeného relevantního trhu. 
Pro zjištění nejpodstatnějších prodejních oblastí bylo nutné nejdříve rozdělit tržby 
společnosti BKE a.s. podle zemí prodeje. Z následující tabulky je patrné, že více než 
polovina obchodů je uskutečňována v ČR, a proto tržby BKE a.s. z velké části závisí na 
vývoji českého trhu. Většina prodejů je uskutečňována v zemích Evropské unie, z nichž 
nejpodstatnější odbyt je v Německu a Španělsku. Po českém trhu je druhým 
nejvýznamnějším pro analyzovanou společnost trh německý, odkud plyne zhruba třetina 
tržeb. 
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Tabulka č. 8: Tržby BKE a.s. podle zemí prodeje 
    2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Česká 
republika 
tržby v tis. Kč 23 966 16 592 17 169 16 764 16 101 15 794 
podíl na celkových 
tržbách 
65,8% 58,6% 62,4% 58,1% 58,8% 48,3% 
Německo 
tržby v tis. Kč 9 425 9 371 8 664 10 486 9 981 9 389 
podíl na celkových 
tržbách 
25,9% 33,1% 31,5% 36,3% 36,4% 28,7% 
Španělsko 
tržby v tis. Kč 0 0 0 501 77 5 938 
podíl na celkových 
tržbách 
0,0% 0,0% 0,0% 1,7% 0,3% 18,2% 
Rakousko 
tržby v tis. Kč 3 34 52 254 597 815 
podíl na celkových 
tržbách 
0,0% 0,1% 0,2% 0,9% 2,2% 2,5% 
Slovensko 
tržby v tis. Kč 406 303 267 197 245 234 
podíl na celkových 
tržbách 
1,1% 1,1% 1,0% 0,7% 0,9% 0,7% 
Ostatní státy 
tržby v tis. Kč 2 639 2 016 1 381 644 388 533 
podíl na celkových 
tržbách 
7,2% 7,1% 5,0% 2,2% 1,4% 1,6% 
Celkem tržby v tis. Kč 36 438 28 316 27 533 28 847 27 390 32 704 
Zdroj: Vlastní zpracování podle interních informací a účetních výkazů BKE a.s. 2008-2013 
Pro lepší ilustraci je zde uveden graf složený z tržeb plynoucích z jednotlivých států. 
 
Graf č. 1: Tržby BKE a.s. z jednotlivých zemí 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Největší rozvojový potenciál je spatřen na španělském trhu, kde v roce 2013 došlo 
k velkému nárůstu zájmu společností po výrobcích BKE a.s. V roce 2013 tvořily tržby ze 
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Španělska téměř 20 % tržeb celkových, ale z hlediska vlivu na vývoj budoucích tržeb 
BKE a.s. nelze Španělsko považovat za relevantní trh, neboť na španělském trhu prodává 
společnost své výrobky pouze 3 roky. Z toho jen jediný rok ve větší míře, a proto nemáme 
dostatek informací o vývoji prodeje společnosti na tomto trhu. Tuto skutečnost potvrzuje 
i výše uvedený graf. 
Z těchto faktů byl vyvozen závěr, že se zaměříme pouze na dva nejvýznamnější trhy – 
český a německý, kde sídlí jeden z největších odběratelů společnosti. 
Německý trh 
Aby bylo možné prognózovat tržby BKE a.s. plynoucí z Německa, bylo nezbytné 
nejdříve vymezit relevantní trh. Volně dostupných informací o německém trhu 
s elektrickými zařízeními, na kterém se analyzovaná společnost pohybuje, není mnoho. 
Po dlouhém vyhledávání byla nakonec využita databáze Amadeus. Velikost německého 
trhu skupiny NACE 27.1 byla stanovena jako součet tržeb všech německých společností 
působících na tomto trhu. Využít se daly informace pouze za roky 2008-2012 neboť 
v jiných letech chyběla data u mnoha společností a celkové tržby se velmi lišily. 
Tabulka č. 9: Velikost německého trhu NACE 27.1 
Tržby NACE 27.1 2008 2009 2010 2011 2012 
Směnný kurz CZK/EUR 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 
Německo 
mil. € 17 404 11 338 13 023 13 784 13 384 
mil. Kč 434 411 299 902 329 363 338 947 336 468 
%   -34,9 14,9 5,8 -2,9 
Zdroj: Databáze Amadeus 
Data o německých společnostech spadajících do oddílu NACE 27.1 získaná z této 
databáze nebyla ale přesná, neboť údaje o tržbách všech 2 209 společností nebyly asi 
z poloviny vůbec uvedeny. Nadto podobnost tržeb společnosti BKE a.s. z německého trhu 
s potenciálním německým relevantním trhem byla minimální a nešlo tedy s daty více 
pracovat. 
Z toho byl vyvozen závěr, že s využitím pouze volně dostupných zdrojů nebude možné 
prognózovat tržby analyzovaného podniku pro každou prodejní oblast zvlášť, ale bude 
nutné zaměřit se pouze na nejpodstatnější zemi prodeje, kterou je Česká republika. 
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Český trh 
Relevantních trhů pro odbyt výrobků analyzované společnosti v ČR je několik. Jak bylo 
dříve zmíněno, společnost BKE a.s. je zařazena podle Klasifikace ekonomických činností 
(CZ-NACE) do sekce zpracovatelského průmyslu do oddílu 27 Výroba elektrických 
zařízení a dále do skupiny 27.1. Výroba elektrických motorů, generátorů a transformátorů 
a elektrických rozvodných a kontrolních zařízení. V oddílu 27 zaujímá největší podíl 
právě skupina 27.1, a to zhruba 50 %. 
Velikost trhů podle CZ-NACE byla určena z dat dostupných od Ministerstva průmyslu 
a obchodu z každoročně vydávaného přehledu Panorama zpracovatelského průmyslu. 
Nejširším a nejvíce obecným relevantním trhem pro prodej výrobků a služeb analyzované 
společnosti je celá Česká republika. Výkonnost tohoto trhu je vyjádřena ukazatelem HDP 
v běžných cenách. 
Tabulka č. 10: HDP ČR 2005-2013 
HDP (b. c.) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
HDP mil. Kč 3 116 056 3 352 599 3 662 573 3 848 411 3 758 979 3 790 880 3 823 401 3 845 926 3 883 780 
Zdroj: ČNB 
Dalším relevantním trhem může být oddíl CZ-NACE 27, který zahrnuje všechny 
společnosti vyrábějící elektrická zařízení. Tento oddíl obsahuje 6 skupin. Kromě výroby 
elektrických motorů, generátorů a transformátorů je to také výroba baterií a akumulátorů, 
optických a elektrických kabelů, elektrických osvětlovacích zařízení, spotřebičů pro 
domácnost a ostatních elektrických zařízení. 
Tabulka č. 11: Velikost českého trhu CZ-NACE 27 
Tržby CZ-NACE 27 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Česká republika 
mil. Kč 173 643 191 093 186 354 154 447 173 473 211 733 211 999 220 481 
%  10,05 -2,48 -17,12 12,32 22,06 0,13 4,00 
Zdroj: MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU, 2014 
Relevantním trhem může být také užší trh s výrobou elektrických motorů, generátorů 
a transformátorů a elektrických rozvodných a kontrolních zařízení, tedy skupina CZ-
NACE 27.1. 
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Tabulka č. 12: Velikost českého trhu CZ-NACE 27.1 
Tržby CZ-NACE 27.1 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Česká republika 
mil. Kč 78 586 86 553 88 846 73 011 81 153 116 589 107 517 103 681 
%  10,14 2,65  -17,82 11,15 43,67 -7,78 -3,57 
Zdroj: MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU, 2009, 2014 
Nejužším trhem pro analyzovanou společnost se nabízí trh, který je tvořen pouze přímými 
konkurenty, společnostmi, které se specializují na výrobu podobných výrobků 
a nabízející shodné služby jako BKE a.s. – ten je nazván jako subtrh a je tvořen čtyřmi 
podniky: 
 BKE a.s. 
 Axima, s.r.o. 
 Benning CR, s.r.o. 
 Eprona, a.s. 
Tabulka č. 13: Stanovení velikosti subtrhu 
Celkové 
tržby 
[tis. Kč] 
BKE a.s. Axima, s.r.o. Benning CR, s.r.o. Eprona, a.s. Celkem 
[tis. Kč] Prodej VVaS Prodej zboží Prodej VVaS Prodej zboží Prodej VVaS Prodej zboží Prodej VVaS 
2005 28 143 140 094 65 394 41 909 42 718 6 57 321 375 585 
2006 27 390 157 557 75 906 40 656 53 314 2 47 417 402 242 
2007 30 213 188 942 88 667 34 855 48 033 0 58 303 449 013 
2008 36 438 194 157 96 204 29 055 42 752 0 67 853 466 459 
2009 28 316 119 243 74 586 17 453 32 190 0 94 212 366 000 
2010 27 533 144 510 84 987 4 726 40 558 0 42 630 344 944 
2011 28 847 151 006 97 844 8 861 33 524 0 51 581 371 663 
2012 27 390 152 686 101 957 5 081 22 501 0 50 714 360 329 
2013 32 704 158 737 95 712 6 712 19 561 0 57 254 370 680 
Zdroj: Justice.cz výroční zprávy a účetní uzávěrky společností 
Celkem tedy byly stanoveny 4 relevantní trhy, na kterých společnost BKE a.s. působí. U 
všech těchto trhů byly spočítány Pearsonovy korelační koeficienty. Byla měřena míra 
lineární závislosti tržeb BKE a.s., jak celkových, tak plynoucích pouze z ČR, na všech 
výše uvedených potenciálních relevantních trzích, i závislost trhů na sobě navzájem. 
Koeficienty korelace jsou znázorněny v následující tabulce. 
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Tabulka č. 14: Výše Pearsonova korelačního koeficientu 
 HDP Trh 27 Trh 27.1 Subtrh 
tržby BKE 
celkové 
tržby BKE 
z ČR 
HDP 1      
Trh 27 0,699765 1     
Trh 27.1 0,690148 0,948250 1    
Subtrh 0,003806 0,026572 -0,090162 1   
tržby BKE 
celkové 
0,419737 0,294584 0,184228 0,682104 1  
tržby BKE 
z ČR 
0,042299 -0,109163 -0,189406 0,936730 0,679796 1 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Nejvyšší korelační koeficient 0,948 byl zjištěn u závislosti trhu CZ-NACE 27.1 na trhu 
CZ-NACE 27. Tento koeficient nebude brán v potaz, protože jde prakticky o shodný trh, 
kdy jeden je součástí druhého, pouze zaměřený na užší portfolio vyráběných produktů 
a jedná se tedy o vysvětlující proměnné, nikoli o vysvětlovanou a vysvětlující proměnnou. 
První zkoumaná závislost s koeficientem korelace 0,937, byla mezi tržbami BKE a.s. 
z českého trhu na subtrhu. Ovšem samotný subtrh nebylo možné prognózovat pomocí 
časové regrese, protože trh se vyvíjel mezi roky 2005 až 2013 velmi kolísavě. 
Analyzovaná data byla podrobena testu ANOVA a získané výsledky byly u všech 
zvolených funkcí (lineární, exponenciální, logaritmická, parabolická) statisticky 
nevýznamné s indexy determinace max. 27 %. Prognóza subtrhu pomocí jednoduché 
nebo vícenásobné regrese také nebyla možná, neboť subtrh není závislý na žádném jiném 
zkoumaném relevantním trhu, což vyjadřují výše uvedené koeficienty korelace. 
Závislost trhu oddílu CZ-NACE 27 na HDP s koeficientem korelace 0,699 byla naměřena 
jako druhá nejvyšší zkoumaná hodnota. Údaje o tomto trhu (tržby oddílu 27) a hodnoty 
HDP  v běžných cenách byly podrobeny testu ANOVA. 
Tabulka č. 15: Výsledky testu ANOVA pro jednoduchou regresi trhu 27 a HDP 
Funkce Rovnice 
Plná regresní funkce 
a b c SV ID 
Lineární 𝑌 = 𝑎 + 𝑏 ∙ 𝑋 -76216723,02 0,070947684  ANO 48,97% 
Exponenciální 𝑌 = 𝑒(𝑎+𝑏∙𝑋) 17,53464399 4,05033E-10  ANO 51,31% 
Logaritmická 𝑌 = 𝑎 + 𝑏 ∙ ln (𝑋) -5279979978 248135445,4  ANO 48,80% 
Parabolická 𝑌 = 𝑎 + 𝑏 ∙ 𝑋2 + 𝑐 ∙ 𝑋 271345876,9 2,83115E-11 -0,12818 NE 49,23% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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U všech zvolených funkcí vyšel index determinace (ID) přibližně 50 %, což není mnoho, 
přičemž nejkvalitnějším modelem je exponenciální regresní funkce. Všechny regresní 
funkce kromě parabolické jsou statisticky významné (SV). 
Tabulka č. 16: Prognóza trhu CZ-NACE 27 
  
Rok 
Skutečné hodnoty Teoretické hodnoty - Trh CZ-NACE 27 
Tržby CZ-
NACE 27 
(tis. Kč) 
Růst 
HDP 
(lineární 
funkce) 
Růst 
HDP 
(exponen. 
funkce) 
Růst 
HDP 
(logarit. 
funkce) 
Růst 
HDP 
(parabol. 
funkce) 
Růst 
M
in
u
lo
st
 
2 005 140 515 359  144 860 234  145 654 549  144 219 651  146 839 757   
2 006 173 643 088 23,6% 161 642 413  160 299 725  162 375 168  159 840 367   
2 007 191 093 378 10,0% 183 634 350  181 743 240  184 317 795  181 672 952   
2 008 186 354 077 -2,5% 199 373 242  198 829 276  198 909 513  200 637 885   
2 009 154 447 201 -17,1% 190 474 132  188 980 247  190 764 719  189 572 347   
2 010 173 472 083 12,3% 192 737 435  191 437 894  192 861 663  192 302 161   
2 011 211 732 616 22,1% 195 044 724  193 976 207  194 981 275  195 144 343   
2 012 211 998 664 0,1% 196 642 821  195 754 019  196 438 839  197 148 026   
2 013 220 481 360 4,0% 199 328 474  198 778 466  198 869 202  200 579 989  
P
ro
g
n
ó
za
 2 014   208 972 556 -5,2% 210 029 497 -4,7% 207 405 415 -5,9% 213 572 847 -3,1% 
2 015   219 524 560 5,0% 223 070 580 6,2% 216 420 655 4,3% 228 987 530 7,2% 
2 016   228 692 539 4,2% 235 056 808 5,4% 223 996 033 3,5% 243 397 264 6,3% 
2 017   240 279 091 5,1% 251 130 716 6,8% 233 250 439 4,1% 262 960 931 8,0% 
  Průměrný růst 5,8%   2,2%   3,3%   1,4%   4,5% 
  Korelační koeficienty 0,700 0,716 0,699 0,702 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Ze statistického hlediska je nejvhodnější exponenciální a parabolická funkce. Tempo 
růstu prognózovaných hodnot pro roky 2014-2017 je exponenciální funkce skoro na 
úrovni inflace, což by znamenalo téměř nulový reálný nárůst trhu. Proto by bylo vhodnější 
přiklonit se spíše k parabolické funkci, která vykazuje vyšší tempo růstu, ovšem ale ne 
tak vysoké, jako v minulosti. 
Proto bude prognózován ještě trh CZ-NACE 27.1 v závislosti na HDP, kde byl zjištěn 
téměř shodný koeficient korelace jako u závislosti trhu CZ-NACE 27 na HDP. 
V testu ANOVA pro trh CZ-NACE 27.1 a HDP vychází nejlépe exponenciální regresní 
funkce s indexem determinace 53,09 %. Výpočty jsou uvedeny v Příloze č. 8. 
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Tabulka č. 17: Výsledky testu ANOVA pro jednoduchou regresi trhu 27.1 a HDP 
Funkce Rovnice 
Plná regresní funkce 
a b c SV ID 
Lineární 𝑌 = 𝑎 + 𝑏 ∙ 𝑋 -75013789,24 0,044527124  ANO 47,63% 
Exponenciální 𝑌 = 𝑒(𝑎+𝑏∙𝑋) 16,33166846 5,30936E-10  ANO 53,09% 
Logaritmická 𝑌 = 𝑎 + 𝑏 ∙ ln (𝑋) -3332355651 155342101,6  ANO 47,23% 
Parabolická 𝑌 = 𝑎 + 𝑏 ∙ 𝑋2 + 𝑐 ∙ 𝑋 407272270,2 3,92857E-11 -0,23178 NE 48,87% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Dosazením hodnot v Tabulce č. 17 do jednotlivých rovnic byly získány tyto prognózy 
trhu. 
Tabulka č. 18: Prognóza trhu CZ-NACE 27.1 
 Rok 
Skutečné hodnoty Teoretické hodnoty - Trh CZ-NACE 27.1 
Trh CZ-
NACE 27.1 
(tis. Kč) 
Růst 
HDP 
(lineární 
funkce) 
Růst 
HDP 
(exponenc. 
funkce) 
Růst 
HDP 
(logarit. 
funkce) 
Růst 
HDP 
(parabol. 
funkce) 
Růst 
M
in
u
lo
st
 
2005 63 615 439  63 735 222  64 753 302  63 396 892  66 482 055  
2006 78 585 586 23,5% 74 267 801  73 418 352  74 762 927  71 767 240  
2007 86 553 218 10,1% 88 070 052  86 552 428  88 499 835  85 348 370  
2008 88 846 299 2,6% 97 947 860  97 371 363  97 634 798  99 702 707  
2009 73 011 104 -17,8% 92 362 734  91 097 992  92 535 852  91 111 396  
2010 81 152 811 11,2% 93 783 194  92 654 096  93 848 617  93 179 198  
2011 116 589 448 43,7% 95 231 260  94 267 806  95 175 574  95 369 494  
2012 107 517 207 -7,8% 96 234 234  95 401 955  96 088 064  96 935 268  
2013 103 681 009 -3,6% 97 919 764  97 338 747  97 609 562  99 656 394  
P
ro
g
n
ó
za
 2014   103 972 438 0,3% 104 623 532 0,9% 102 953 552 -0,7% 110 355 909 6,4% 
2015   110 594 928 6,4% 113 220 166 8,2% 108 597 430 5,5% 123 725 969 12,1% 
2016   116 348 799 5,2% 121 260 698 7,1% 113 339 901 4,4% 136 753 421 10,5% 
2017   123 620 577 6,2% 132 244 249 9,1% 119 133 507 5,1% 155 094 432 13,4% 
 Průměrný růst 6,3%  4,5%  6,3%  3,5%  10,6% 
 Korelační koeficienty 0,690 0,729 0,687 0,699 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Nejlepší prognózu ze statistického hlediska poskytuje exponenciální funkce 
s koeficientem korelace 0,729. Také tempo růstu je dostatečné a na shodné úrovni jako 
minulost a to 6,3 %. Proto by se tato funkce dala považovat za optimální a bude s ní 
nadále počítáno: 
 regresní závislost trhu CZ-NACE 27.1 na HDP – exponenciální funkce: 
𝑇𝑟ℎ = 𝑒(16,33166846+5,30936∙10
−10
∙ 𝐻𝐷𝑃) 
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Pomocí výše uvedené funkce byly prognózovány tržby trhu CZ-NACE 27.1 v letech 
2014-2017. 
Tabulka č. 19: Prognóza relevantního trhu 
  Rok HDP b. c. Růst HDP Trh CZ-NACE 27.1 Růst trhu 
Průměrný 
růst trhu 
M
in
u
lo
st
 
2005 3 116 056 000   63 615 439    
 
 
 
 
6,3% 
 
 
 
2006 3 352 599 000 7,6% 78 585 586 23,5% 
2007 3 662 573 000 9,2% 86 553 218 10,1% 
2008 3 884 411 000 6,1% 88 846 299 2,6% 
2009 3 758 979 000 -3,2% 73 011 104 -17,8% 
2010 3 790 880 000 0,8% 81 152 811 11,2% 
2011 3 823 401 000 0,9% 116 589 448 43,7% 
2012 3 845 926 000 0,6% 107 517 207 -7,8% 
2013 3 883 780 000 1,0% 103 681 009 -3,6% 
P
ro
g
n
ó
za
 2014 4 019 712 300 3,5% 104 623 532 0,9%  
 
6,3% 
 
2015 4 168 441 655 3,7% 113 220 166 8,2% 
2016 4 297 663 346 3,1% 121 260 698 7,1% 
2017 4 460 974 554 3,8% 132 244 249 9,1% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Údaje uvedené v Tabulce č. 19 lépe znázorňuje následující graf. Mezi roky 2005-2008 
vykazuje trh CZ-NACE 27.1 v závislosti na HDP stabilní vývoj. 
 
Graf č. 2: Závislost trhu CZ-NACE 27.1 na HDP včetně prognózy 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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3.1.5 Vývoj relevantního trhu CZ-NACE 27.1 v čase 
Pro úplnost informací o relevantním trhu pro prognózu tržeb BKE a.s. je níže uveden 
vývoj trhu CZ-NACE 27.1. Informace budou použity pro stanovení závěrů strategické 
analýzy. 
Oddíl elektrotechnického průmyslu je nezbytnou součástí zpracovatelského průmyslu pro 
jeho doplňující funkci v každém výrobku a zařízení. Podíl oddílu CZ-NACE 27 na 
tržbách celého zpracovatelského průmyslu byl v roce ve výši 6,5 %, což představuje 
7. místo na žebříčku podílu jednotlivých oddílů. (Panorama zpracovatelského průmyslu 
2013) 
Tabulka č. 20: Účetní přidaná hodnota trhu CZ-NACE 27.1 
Účetní přidaná hodnota 
CZ-NACE 27.1 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Účetní přidaná 
hodnota b. c. 
tis. Kč 23 201 236 24 726 312 22 431 611 27 151 988 35 927 200 34 781 436 33 314 267 
řetězový index, 
předch. rok = 100 
  106,57 90,72 121,04 132,32 96,81 95,78 
 Zdroj: MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU 2009, 2014 
Po propadu v roce 2009 můžeme zaznamenat vysoký nárůst účetní přidané hodnoty 
odvětví za roky 2010 a 2011. Od roku 2012 začala mírně klesat. Vývoj účetní přidané 
hodnoty za sledované období vykazuje meziroční růst v průměru o 7,21 %. Růst tržeb 
tedy převyšoval růst nákladů na výrobky. 
Tabulka č. 21: Počet zaměstnaných osob CZ-NACE 27.1 
Počet zaměstnanců CZ-NACE 27.1 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Počet 
zaměstnaných 
osob 
osob 39 191 39 996 34 608 37 527 44 213 41 977 40 476 
řetězový index, 
předch. rok = 100 
  102,05 86,53 108,43 117,82 94,94 96,42 
Zdroj: MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU 2009, 2014 
Počet pracovníků zaměstnaných v odvětví v letech 2007 až 2013 má velmi kolísavý 
charakter a svého minima dosáhl v roce 2009, kdy z důvodu hospodářské krize 
společnosti propouštěly. Od tohoto roku začal počet zaměstnaných osob růst a nejvyšší 
hodnotu v roce 2011 lze přisuzovat vysokým tržbám trhu CZ-NACE 27.1 a z toho 
plynoucí vyšší potřeby lidského kapitálu. 
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Tabulka č. 22: Produktivita práce z účetní přidané hodnoty CZ-NACE 27.1 
Produktivita práce z účetní 
přidané hodnoty CZ-NACE 
27.1 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Odvětví 
CZ-NACE 
27.1 
Kč/zaměstnance 592 005 618 216 648 170 723 523 812 597 828 593 823 054 
řetězový index, 
předch. rok = 100   
104,43 104,85 111,63 112,31 101,97 99,33 
BKE a.s. 
Kč/zaměstnance 1 007 100 1 175 423 976 414 983 333 994 710 829 987 991 041 
řetězový index, 
předch. rok = 100  
116,71 83,07 100,71 101,16 83,44 119,40 
Zdroj: MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU 2009, 2014 a Výročních zpráv BKE a.s. 2007-2013 
Při srovnání produktivity práce z účetní přidané hodnoty odvětví a podniku BKE a.s., 
podnik vykazuje ve všech letech vyšší hodnoty, než odvětví. Produktivita práce podniku 
i odvětví má kolísavý charakter. 
Tabulka č. 23: Cenový vývoj 
Cenový vývoj 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Ceny výrobců 
CZ-CPA 27.1 
řetězový index, 
předch. rok = 100 
100,3 101,6 99,9 101,5 100,7 100,2 
Deflátor HDP 
řetězový index, 
předch. rok = 100 
101,9 102,3 98,4 99,1 101,6 101,9 
Zdroj: MINISTERSTVO PRŮMYSLU A OBCHODU 2009, 2014 
Z tabulky lze vyčíst, že ceny výrobců se téměř ve všech letech pohybovaly pod úrovní 
inflace. Vývoj cen průmyslových výrobců má stejně jako inflace kolísavý charakter. 
3.1.6 Analýza konkurenční síly podniku 
V této kapitole byla zkoumána konkurenční síla oceňovaného podniku v souvislosti 
s vlivem na trní podíl. Konkurenceschopnost společnosti BKE a.s. byla podrobněji 
rozebrána v Porterově modelu konkurenčních sil. Nyní budou základní faktory shrnuty 
a vypracován profil konkurenční síly oceňovaného podniku. 
Podnik si zakládá především na kvalitě a technické úrovni svých výrobků a také na 
technické úrovni pracovníků. Svým zákazníkům nabízí komplexní správu vyráběných 
produktů jako je vývoj, výroba, prodej a servis. Jeho předností je schopnost vyvinout 
a vyrobit zákazníkovi produkt přesně podle jeho požadavků v co možno nejkratším 
časovém intervalu. Tato schopnost je považována za velkou výhodu a hlavní odlišující 
prvek od konkurence. Společnost obecně klade velký důraz na maximální spokojenost 
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zákazníka. Zavedený systém kvality ISO 9001 navíc garantuje stálou kvalitu vyrobených 
produktů. 
Sídlo podniku nenabízí žádné výhody nebo nevýhody distribuce. Z toho důvodu, že 
společnost působí na trhu B2B, není nutné mít prodejnu na strategickém místě, jako 
u jiných oborů podnikání. Společnost nabízí své výrobky také na internetových stránkách, 
kde si zákazník může vybrat z katalogových výrobků nebo zadat poptávku po produktu 
„na míru“. Propagace společnosti je prováděna především na tuzemských nebo 
zahraničních veletrzích, jako je Ampér, Intersolar nebo EU PVSEC. 
Po konzultaci s vedením společnosti byly faktory uvedené v následující tabulce vybrány 
jako hlavní z hlediska vlivu na tržní podíl. 
Tabulka č. 24: Profil konkurenční síly oceňovaného podniku 
Kritérium Váha 
Bodové hodnocení kritéria konkurenční síly 
Body 
Váha 
Negativní Průměr Pozitivní × 
0 1 2 3 4 5 6 Body 
P
ří
m
é 
fa
k
to
ry
 
1 Kvalita výrobků 3         x     4 12 
2 Technická úroveň výrobků 3           x   5 15 
3 Cenová úroveň 2     x         2 4 
4 Intenzita reklamy 1   x           1 1 
5 Výhody distribuce 1       x       3 3 
6 Image firmy 2     x         2 4 
7 Servis a služby 3         x     4 12 
8 
Odborné a jazykové znalosti 
obchodníků 
2         x     4 8 
9 Internetový prodej 1   x           1 1 
N
ep
ří
m
é 
fa
k
to
ry
 10 Kvalita managementu 2         x     4 8 
11 
Technická úroveň 
pracovníků 
3           x   5 15 
12 Vývoj a výzkum 3           x   5 15 
13 Majetek a investice 2           x   5 10 
14 Finanční situace 2           x   5 10 
Celkem 30                 118 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a, s. 89 
Jednotlivá kritéria a jim přiřazená váha umožňují získat maximální možný počet 180 
bodů. Společnost BKE a.s. získala 118 bodů. Konkurenční síla společnosti dosáhla 66 %, 
což je mírně nad průměrem. 
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3.1.7 Tržní podíl a prognóza tržeb 
Tržní podíl společnosti BKE a.s. na relevantním trhu CZ-NACE 27.1 se vyvíjel velmi 
kolísavě. Index změny tržního podílu za minulost má hodnotu 0,973. Jelikož je tato 
hodnota přebírána k prognóze tržního podílu společnosti na relevantním trhu, znamená 
to, že tržní podíl společnosti na trhu nebude růst. Předpoklad vývoje relevantního trhu 
v letech 2014-2017 je růst o 6,3 % (viz. Tabulka č. 19). Z důvodu předpokládaného 
klesajícího podílu společnosti na trhu nebudou tržby společnosti BKE a.s. růst stejně 
rychle jako trh, ale pomaleji.  
Tempo růstu tržeb bylo odvozeno z následující rovnice: 
Tempo růstu tržeb = (Index růstu trhu ∙ Index změny tržního podílu) − 1 
Tabulka č. 25: Prognóza tržeb BKE a.s. 
  
Rok 
HDP b. c. 
[tis. Kč] 
Růst 
HDP 
Trh 27.1 
[tis. Kč] 
Růst 
trhu 
Celkové 
tržby 
BKE [tis. 
Kč] 
Růst 
celkových 
tržeb 
BKE 
Prům. 
tempo 
růstu 
tržeb 
BKE 
M
in
u
lo
st
 
2005 3 116 056 000   63 615 439   28 143    
 
 
 
 
1,9 % 
 
 
 
2006 3 352 599 000 7,6% 78 585 586 23,5% 27 390 -2,7% 
2007 3 662 573 000 9,2% 86 553 218 10,1% 30 213 10,3% 
2008 3 884 411 000 6,1% 88 846 299 2,6% 36 438 20,6% 
2009 3 758 979 000 -3,2% 73 011 104 -17,8% 28 316 -22,3% 
2010 3 790 880 000 0,8% 81 152 811 11,2% 27 533 -2,8% 
2011 3 823 401 000 0,9% 116 589 448 43,7% 28 847 4,8% 
2012 3 845 926 000 0,6% 107 517 207 -7,8% 27 390 -5,1% 
2013 3 883 780 000 1,0% 103 681 009 -3,6% 32 704 19,4% 
P
ro
g
n
ó
za
 2014 4 019 712 300 3,5% 104 623 532 0,9% 34 1031 4,3%  
 
4,9 % 
 
2015 4 168 441 655 3,7% 113 220 166 8,2% 35 899 5,3% 
2016 4 297 663 346 3,1% 121 260 698 7,1% 37 399 4,2% 
2017 4 460 974 554 3,8% 132 244 249 9,1% 39 675 6,1% 
Průměrný růst 
2005-2017 
  3,1%   7,3%   3,5% 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
                                                 
 
1 Z důvodu prognózy podnikových tržeb přímou aplikací na vývoj relevantního trhu vycházely tržby podniku pro rok 2014 ve výši 
32 102 tis. Kč, což by znamenalo pokles tržeb společnosti oproti minulému roku o 1,8 %. Podle dostupných informací z podniku byly 
ovšem realizované tržby za období 01-11/2014 ve výši 32 405 tis. Kč a na základě předpokládaných tržeb z nasmlouvaných zakázek  
do konce roku byly odvozeny skutečné tržby podniku pro rok 2014 na úrovni 34 103 tis. Kč. Z této skutečnosti lze vyvodit, že úroveň 
tržeb pro rok 2014 byla prognózou podhodnocena, proto byly tyto údaje změněny na skutečnou a více vypovídající hodnotu. 
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Průměrný růst tržeb BKE a.s. za minulost a prognózu je 3,5 %. Vývoj tržeb společnosti 
v minulosti byl velkou mírou ovlivněn hospodářskou krizí v roce 2009, kdy došlo 
k velkému poklesu tržeb,  a v následném období čtyř let tržby společnosti spíše 
stagnovaly. Průměrné tempo růstu tržeb společnosti činilo pouze 1,9 %. Rok 2013 lze 
považovat za průlomový, kdy tržby společnosti významně stouply, a společnost získala 
dlouhodobé zakázky ze zahraničního trhu. Na základě navázání dlouhodobé spolupráce 
s významnými odběrateli lze prognózovaný růst tržeb společnosti na úrovni průměrně 
4,9 % považovat za udržitelné. Tato výše růst tržeb koresponduje také s podnikovými 
plány do budoucna, proto se s ní bude počítat při dalších výpočtech a prognózách. 
Pro lepší přehlednost je vývoj tržeb společnosti za minulé období od roku 2000 do roku 
2013 znázorněn v následujícím grafu. Jde o vyjádření hodnoty tržeb pomocí bazického 
indexu k roku 2000 nazvaný jako trend produkce. 
 
Graf č. 3: Vývoj tržeb společnosti BKE a.s. 2000 - 2013 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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3.2 Finanční analýza 
Pro účely ocenění je finanční analýza společnosti důležitá hlavně z důvodu prověření 
finančního zdraví podniku k datu ocenění a dále tvoří základ pro finanční plán. Po 
srovnání výsledných hodnot s doporučovanými hodnotami a oborovými průměry by měla 
potvrdit závěr ze strategické analýzy o perspektivnosti podniku. (MAŘÍK, 2011a, s. 96) 
Ve finanční analýze věnována pozornost absolutním, rozdílovým a poměrovým 
ukazatelům. Jako podklady byly použity účetní výkazy společnosti BKE a.s., které jsou 
uvedeny v Příloze č. 5, 6 a 7. 
3.2.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Základem finanční analýzy je analýza absolutních ukazatelů, kde jde přehledně 
znázorněn vývoj majetkové a finanční struktury podniku (vertikální analýza) a meziroční 
vývoj jednotlivých položek účetních výkazů (horizontální analýza). 
V analýze účetních výkazů byl kladen důraz pouze na položky, kde prošly významnými 
změnami v jednotlivých letech. Skutečnosti, na základě kterých k výkyvům hodnot došlo, 
jsou vysvětleny. 
Vertikální analýza rozvahy 
Aktiva společnosti jsou po celé analyzované období tvořeny dlouhodobým majetkem 
a oběžnými aktivy v poměru přibližně 50/50. Ve struktuře aktiv nedošlo k žádnému 
významnému výkyvu. Za povšimnutí stojí pouze pozemky v roce 2007, kdy jejich 
hodnota tvořila necelé 0,5 % celkových aktiv, přitom v ostatních letech měly hodnotu 
okolo 10 % celkových aktiv. Tento výkyv byl způsoben skutečností, že v roce 2007 
společnost nevlastnila téměř žádné pozemky, které koupila v roce 2008 a v následujících 
letech se jejich hodnota příliš neměnila. 
Na straně pasiv došlo v roce 2008 ke změně poměru mezi vlastním kapitálem a cizími 
zdroji.  Cizí zdroje tvořily zhruba třetinu celkového kapitál, příčinou bylo přijetí úvěru na 
nákup pozemků a tvorba rezerv, které společnost tvořila na rekonstrukci provozní budovy 
a které během opravy v letech 2011 a 2012 rozpustila. 
V následujících letech se váha cizích zdrojů na celkovém kapitálu snižovala, v roce 2013 
představovaly cizí zdroje zhruba jen pětinu celkového kapitálu. 
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Tabulka č. 26: Vertikální analýza rozvahy 
Struktura aktiv 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Dlouhodobý majetek 41,53% 51,15% 44,52% 39,20% 54,63% 54,94% 50,21% 
Dlouhodobý nehm. majetek 3,33% 4,44% 3,55% 1,81% 0,20% 0,00% 0,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 38,20% 46,70% 40,97% 37,39% 54,42% 54,94% 50,21% 
   Pozemky 0,47% 13,85% 11,96% 11,76% 10,37% 10,62% 9,81% 
   Stavby 34,68% 20,70% 12,37% 18,27% 14,90% 42,45% 36,37% 
Oběžná aktiva 57,59% 48,37% 55,22% 60,06% 44,81% 44,54% 49,08% 
Zásoby 32,85% 20,06% 25,65% 25,82% 24,71% 26,80% 27,18% 
Krátkodobé pohledávky 21,75% 23,32% 11,52% 16,84% 14,70% 13,22% 16,54% 
Časové rozlišení 0,88% 0,48% 0,26% 0,73% 0,56% 0,53% 0,71% 
Struktura pasiv 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Vlastní kapitál 77,91% 64,77% 68,18% 72,82% 72,60% 77,68% 78,58% 
Cizí zdroje 21,94% 35,21% 31,82% 27,16% 27,32% 22,24% 21,36% 
Rezervy 0,00% 5,37% 10,42% 10,83% 5,86% 0,00% 0,00% 
Krátkodobé závazky 14,63% 13,09% 9,56% 7,90% 16,41% 7,08% 10,43% 
Bankovní úvěry a výpomoci 0,33% 14,26% 10,46% 7,91% 4,65% 15,04% 10,88% 
Časové rozlišení 0,15% 0,02% 0,00% 0,02% 0,07% 0,08% 0,05% 
Zdroj: Vlastní zpracování podle Výroční zprávy a účetních výkazů BKE a.s. 2007 – 2013 
Horizontální analýza rozvahy 
Horizontální analýza rozvahy znázorňuje meziroční změnu jednotlivých položek aktiv 
a pasiv. V následující tabulce je změna vyjádřena procentem, absolutní změna je 
k nahlédnutí v Příloze č. 9. 
Nárůst hodnoty staveb mezi roky 2011 a 2012 je způsoben rekonstrukcí provozní budovy. 
Tato skutečnost je spojena se zvýšením bankovních úvěrů o 215 % a rozpuštěním rezerv 
na opravy dlouhodobého majetku. 
V roce 2009, ve srovnání s předchozím rokem, došlo k velkému nárůstu zásob, téměř 
o 40 %. Bylo to způsobeno především zvýšením výrobků vlastní výroby z důvodu 
nízkého odbytu v roce 2009. 
V roce 2008 došlo k dořešení majetkoprávnímu vlastnictví pozemků pod budovami 
odkupem těchto pozemků, čímž byl navýšen dlouhodobý majetek společnosti 
o 3,3 mil. Kč a způsobil nárůst pozemků o 4 285 %. Ve stejném roce přijala společnost 
úvěr na nákup těchto pozemků v hodnotě 2,7 mil. Kč. Počátkem roku 2009 byl realizován 
prodej nepotřebného dlouhodobého majetku (pozemků a budov) bývalému nájemci a díky 
tomuto kroku bylo dosaženo téměř shodné úrovně zisku jako v minulém roce. Od roku 
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2010 se hodnota pozemků nezměnila. Nehmotný majetek byl v roce 2008 zvýšen 
nákupem softwaru ABRA G3 v hodnotě přibližně 0,5 mil. Kč. 
Tabulka č. 27: Horizontální analýza rozvahy 
Tempo růstu aktiv 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
Aktiva celkem 50,10% 9,04% -0,71% 13,32% -2,29% 8,23% 
Dlouhodobý majetek 84,87% -5,08% -12,58% 57,91% -1,74% -1,09% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 100,37% -12,92% -49,36% -87,24% -100,00% - 
Dlouhodobý hmotný majetek 83,52% -4,34% -9,40% 64,93% -1,37% -1,09% 
   Pozemky 4285,71% -5,80% -2,42% 0,00% 0,00% 0,00% 
   Stavby -10,43% -34,83% 46,60% -7,59% 178,46% -7,27% 
Nedokončený dl. hmotný majetek - 35,08% -78,72% 1271,53% -99,32% 0,00% 
Oběžná aktiva 26,07% 24,46% 8,00% -15,45% -2,89% 19,28% 
Zásoby -8,36% 39,45% -0,06% 8,45% 5,98% 9,76% 
Krátkodobé pohledávky 60,95% -46,15% 45,15% -1,06% -12,14% 35,42% 
Finanční majetek 157,08% 298,91% -4,27% -65,14% -18,56% 28,95% 
Časové rozlišení -18,18% -41,03% 181,16% -13,92% -7,78% 46,10% 
Tempo růstu pasiv 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
Pasiva celkem 50,10% 9,04% -0,71% 13,32% -2,29% 8,23% 
Vlastní kapitál 24,78% 14,78% 6,03% 12,99% 4,54% 9,48% 
Cizí zdroje 140,87% -1,46% -15,24% 13,98% -20,45% 3,95% 
Rezervy - 111,45% 3,25% -38,67% -100,00% - 
Dlouhodobé závazky -46,69% -39,40% -62,30% -13,04% -70,83% -57,14% 
Krátkodobé závazky 34,31% -20,38% -17,97% 135,33% -57,83% 59,47% 
Závazky z obchodních vztahů -13,66% 2,97% -18,56% 514,15% -87,88% 280,21% 
Bankovní úvěry a výpomoci 6342,59% -20,01% -24,97% -33,33% 215,95% -21,69% 
Časové rozlišení -75,00% -100,00% - 266,67% 0,00% -22,73% 
Zdroj: Vlastní zpracování podle Výroční zprávy a účetních výkazů BKE a.s. 2007 – 2013 
V roce 2011 byla zahájena rekonstrukce provozní budovy s dotací z programu OPPL ve 
výši 6,3 mil. Kč, která byla kromě dotace financována z vlastních zdrojů společnosti 
a investičním úvěrem 8 mil. Kč. Rekonstrukce s celkovými náklady 15,2 mil. Kč byla 
dokončena v průběhu roku 2012, celková výše aktiv se přitom meziročně výrazně 
nezměnila, protože účetní hodnota dlouhodobého majetku byla o hodnotu dotace snížena. 
Vertikální analýza výsledovky 
Poměr výkonové spotřeby k přidané hodnotě byla po celé analyzované období stabilní 
přibližně 50/50. Větší výkyv společnost zaznamenala v roce 2007, kdy výkonová 
spotřeba převažovala přidanou hodnotu o téměř 10 %. 
Provozní výsledek hospodaření v roce 2008 byl na úrovni 11,43 % výkonů. Jeho výši 
ovlivnil efekt z prodeje nepotřebného majetku. Stejně tak tomu bylo i v roce 2009, kdy 
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tržby z prodeje nepotřebného majetku dosáhly téměř pětiny celkových výkonů a tím bylo 
dosaženo nejvyššího provozního výsledku hospodaření za analyzované období. 
Tabulka č. 28: Vertikální analýza výsledovky 
Struktura výsledovky 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Výkony 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Výkonová spotřeba 59,00% 51,73% 48,35% 46,80% 51,01% 53,77% 49,68% 
Přidaná hodnota 41,00% 48,27% 51,65% 53,20% 48,99% 46,23% 50,32% 
Osobní náklady 33,75% 36,33% 41,22% 38,67% 37,82% 41,02% 37,91% 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 
3,20% 2,41% 3,78% 5,17% 4,52% 5,33% 4,14% 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku 
0,00% 8,28% 18,68% 1,37% 0,00% 0,00% 0,33% 
Změna stavu rezerv a 
opravných položek 
0,08% 3,62% 4,90% 0,51% -3,83% -5,98% 0,05% 
Provozní výsledek 
hospodaření 
3,85% 11,43% 14,05% 9,49% 10,73% 5,83% 8,15% 
Finanční výsledek 
hospodaření 
-0,56% -0,76% -1,06% -0,90% -0,14% -1,49% 0,06% 
Daň z příjmu za běžnou 
činnost 
0,75% 2,01% 2,73% 1,68% 2,11% 0,84% 1,56% 
Výsledek hospodaření za 
účetní období 
2,55% 8,66% 10,26% 6,92% 8,48% 3,50% 6,65% 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním (+/-) 
3,29% 10,67% 12,99% 8,59% 10,59% 4,34% 8,21% 
Zdroj: Vlastní zpracování podle Výroční zprávy a účetních výkazů BKE a.s. 2007 – 2013 
Výsledek hospodaření za účetní období v poměru k výkonům byl nejvyšší v letech 2008, 
2009 a 2011. Takovéto výše ale bylo dosaženo především prodejem nepotřebného 
majetku, či rozpouštěním rezerv. Budou-li tyto hodnoty ponechány stranou, nejvyššího 
výsledku hospodaření za účetní období v poměru k výkonům bylo dosaženo v roce 2010 
a 2013 (v absolutní výši byl VH za účetní období vyšší v roce 2013). 
Horizontální analýza výsledovky 
Tabulka níže zobrazuje meziroční změnu položek výsledovky v procentech. Horizontální 
analýza výsledovky v absolutních změnách je v Příloze č. 10. 
Celková ekonomická recese v roce 2009 se projevila v poklesu prodeje. Společnost 
pokračovala ve vývoji, výrobě a prodeji specializovaného sortimentu, přičemž prodej 
výrobků se oproti předchozímu období snížil. Část produkce byla realizována na sklad, 
což se projevilo výraznějším poklesem výkonů v tomto roce. (Výroční zpráva BKE a.s. 
2009) 
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Tabulka č. 29: Horizontální analýza výsledovky 
Tempo růstu položek výsledovky 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
Výkony 15,88% -15,69% -10,37% 7,50% -4,09% 14,75% 
Výkonová spotřeba 1,61% -21,21% -13,24% 17,18% 1,09% 6,03% 
Přidaná hodnota 36,41% -9,78% -7,68% -1,02% -9,47% 24,90% 
Osobní náklady 24,74% -4,35% -15,92% 5,15% 4,02% 6,07% 
Odpisy dlouhodobého nehmotného 
a hmotného majetku 
-12,69% 32,27% 22,40% -5,94% 13,15% -11,02% 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku 
- 90,23% -93,45% -100,00% - - 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek 
5140,00% 14,27% -90,58% -898,58% 50,00% -100,95% 
Provozní výsledek hospodaření 244,10% 3,60% -39,45% 21,51% -47,91% 60,55% 
Finanční výsledek hospodaření 58,29% 17,33% -24,31% -83,33% 924,39% -104,29% 
Daň z příjmu za běžnou činnost 212,88% 14,27% -44,90% 35,08% -61,61% 112,61% 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 
294,10% -0,10% -39,57% 31,84% -60,47% 118,14% 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním (+/-) 
275,70% 2,61% -40,69% 32,47% -60,70% 117,06% 
Zdroj: Vlastní zpracování podle Výroční zprávy a účetních výkazů BKE a.s. 2007 – 2013 
Jak již bylo výše zmíněno, pokles výsledku hospodaření roku 2010 byl dán vysokým 
výsledkem hospodaření v roce 2009, kterého bylo dosaženo prodejem nepotřebného 
majetku vysoké hodnoty. Naopak zvýšení výsledku hospodaření mezi roky 2010 a 2011 
bylo ovlivněno rozpuštěním rezerv vytvořených na opravu provozního objektu, která byla 
nahrazena investicí na rekonstrukci provozní budovy. 
3.2.2 Rozdílové ukazatele 
Čistý pracovní kapitál 
Tabulka č. 30: Čistý pracovní kapitál 2008 -2013 
ČPK (tis. Kč)   2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Čistý pracovní kapitál OA - krát. závazky 8 605 12 142 13 774 8 500 10 951 12 230 
Čistý pracovní kapitál na aktiva ČPK/A 35,28% 45,66% 52,16% 28,41% 37,46% 38,65% 
Zdroj: Vlastní zpracování podle Výroční zprávy a účetních výkazů BKE a.s. 2008 – 2013 
ČPK ve všech hodnocených letech nabývá kladných hodnot. To znamená, že krátkodobé 
závazky jsou nižší než krátkodobý majetek a firma má k dispozici tzv. „finanční polštář“. 
3.2.3 Poměrové ukazatele 
Poměrové ukazatele dávají do poměru různé položky rozvahy, výsledovky a cash flow 
a umožňují tak získat rychlou představu o finanční situaci podniku. Nejčastěji 
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používanými ukazateli jsou ukazatele likvidity, zadluženosti, rentability a aktivity, 
kterým je věnována tato kapitola. (KNÁPKOVÁ, 2013) 
Ukazatele likvidity 
Vypočítané hodnoty likvidity dokazují, že společnost má dostatek likvidních prostředků, 
aby bez problémů dostál všem svým závazkům. 
Tabulka č. 31: Ukazatele likvidity 2008 – 2013 
Ukazatele likvidity   2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Běžná likvidita OA/(krát. závazky + krát. BÚ) 3,03 4,54 5,70 2,39 3,87 3,89 
Pohotová likvidita (OA-zásoby)/(krát. závazky + krát. BÚ) 1,66 3,02 3,25 1,18 1,67 1,93 
Okamžitá likvidita fin. maj/(krát. závazky + krát. BÚ) 0,31 1,48 1,65 0,28 0,39 0,42 
Zdroj: Vlastní zpracování podle Výroční zprávy a účetních výkazů BKE a.s. 2008 – 2013 
Ve srovnání s doporučenými hodnotami likvidity, které uvádí Růčková, 2011, s. 49, 
dosahuje společnost BKE a.s. nadprůměrných hodnot likvidity, především v letech 2009 
a 2010. To samozřejmě příznivě působí na věřitele, ale na druhou stranu nadměrná výše 
oběžných aktiv vázaná ve formě pohotových prostředků vede k neproduktivnímu 
využívání do podniku vložených prostředků a nepříznivě ovlivňuje jejich výnosnost. 
Příliš vysoká likvidita v roce 2009 a 2010 se dá vysvětlit tím, že podnik měl v té době 
velmi malé úvěrové zatížení před očekávanou investiční akcí v podobě rekonstrukce 
provozní budovy v roce 2011 a 2012. 
Ukazatele zadluženosti 
Tabulka č. 32: Ukazatele zadluženosti 2008 – 2013 
Ukazatele zadluženosti   2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Koeficient samofinancování VK/A 64,77% 68,18% 72,82% 72,60% 77,68% 78,58% 
Celková zadluženost CZ/A 35,21% 31,82% 27,16% 27,32% 22,24% 21,36% 
Koeficient zadluženosti CZ/VK 54,35% 46,67% 37,30% 37,63% 28,63% 27,19% 
Úrokové krytí EBIT/nákl. úroky 15,06 24,20 22,99 42,01 5,36 17,94 
Doba splácení dluhu z prov. CF (CZ-rezervy-FM)/prov. CF 0,98 0,52 -0,19 0,98 2,72 1,76 
Zdroj: Vlastní zpracování podle Výroční zprávy a účetních výkazů BKE a.s. 2008 – 2013 
Podíl cizích zdrojů na celkovém kapitálu mezi roky 2008 až 2013 klesá. Výše vlastního 
kapitálu se zvýšila investicí do provozní budovy, čímž se zvedly i cizí zdroje, ale 
bankovní úvěry jsou postupně umořovány a koeficient samofinancování (equity ratio) 
stále stoupá. Celková zadluženost i koeficient zadluženosti stále klesají, úrokové krytí je 
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ve všech letech kromě roku 2012 několikanásobně vyšší, než jsou doporučené hodnoty, 
což je pozitivní skutečnost. Stejně tak doba splácení dluhu (uváděná v letech) je velmi 
nízká, maximálně do 3 let, což nabízí možnost přijetí nových úvěrů, aniž by to podnik 
jakkoliv ohrozilo. Záporné hodnoty splácení dluhu v roce 2010 s hodnotou -0,19 bylo 
dosaženo tím, že čitatel ze vzorce (viz. Tabulka č. 32) po dosazení hodnot vychází 
záporně: 7 172 – 2 860 – 4575 = – 263. To je dáno vysokým stavem finančního majetku 
a rezerv na relativně nízké cizí zdroje. Z toho lze vyvodit, že podnik by byl schopen 
veškeré své závazky a bankovní úvěry splatit okamžitě. 
Ukazatele rentability 
Tabulka č. 33: Ukazatele rentability 2008 – 2013 
Ukazatele rentability   2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ROA - Rentabilita celk. aktiv EBIT/A 16,98% 15,56% 9,32% 10,67% 5,15% 8,90% 
ROCE - Rentabilita kapitálu EBIT/(VK+dl. CZ) 20,20% 17,72% 10,42% 13,14% 5,83% 10,19% 
ROE - Rentabilita vl. kapitálu EAT/VK 19,86% 17,28% 9,85% 11,49% 4,35% 8,66% 
ROS - Rentabilita tržeb EAT/T 8,61% 11,07% 6,88% 8,66% 3,60% 6,58% 
Zdroj: Vlastní zpracování podle Výroční zprávy a účetních výkazů BKE a.s. 2008 – 2013 
Rentabilita společnosti mezi roky 2008 až 2013 klesá. Oborové průměry pro průmysl 
Výroba elektrických zařízení, které byly zjištěny z ČSÚ a jsou spočítány jako průměr 
hodnot z let 2008 až 2012, dosahují hodnot ROA = 7,72 %,  ROE = 15,93 % a ROS 
= 5,25 %. Ve srovnání s těmito oborovými průměry klesla rentabilita aktiv a rentabilita 
tržeb společnosti pouze v roce 2012 pod hodnoty odvětví. Nejhůře se jeví rentabilita 
vlastního kapitálu, která se nad oborovým průměrem pohybuje pouze v letech 2008 
a 2009. 
Ukazatele aktivity 
Tabulka č. 34: Ukazatele aktivity 2008 – 2013 
Ukazatele aktivity   2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat aktiv T/A 1,49 1,06 1,04 0,96 0,94 1,03 
Obrat zásob T/zásoby 7,45 4,15 4,04 3,90 3,50 3,81 
Doba obratu aktiv A/(T/360) 240,98 338,12 345,24 373,42 384,26 348,04 
Doba obratu zásob zásoby/(T/360) 48,33 86,73 89,14 92,28 102,99 94,61 
Doba inkasa pohledávek pohledávky/(T/360) 56,40 39,21 58,40 55,16 51,08 57,80 
Doba splatnosti krátk. závazků závazky/(T/360) 31,56 32,33 27,27 61,26 27,21 36,31 
Zdroj: Vlastní zpracování podle Výroční zprávy a účetních výkazů BKE a.s. 2008 – 2013 
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Spojení ukazatelů aktivity s ukazateli rentability je zřejmá. Stejně jako ve sledovaných 
letech klesala rentabilita, klesá i obrat aktiv a obrat zásob. Doba obratu zásob je 
dvojnásobně vyšší než oborový průměr, který činí 45 dní. Doba splatnosti pohledávek 
a závazků se v roce 2013 ve srovnání s rokem 2008 liší jen velmi málo. Při porovnání 
doby splatnosti pohledávek a závazků lze konstatovat, že podnik v žádném případě 
nevyužívá dodavatelských úvěrů, protože své závazky platí dříve, než inkasuje peníze za 
pohledávky. 
3.2.4 Soustavy poměrových ukazatelů 
Kralickův Quicktest 
Jako doplňující analýza byl proveden Kralickův Quicktest, který potvrzuje výsledky 
finanční analýzy. Finanční stabilita společnosti BKE a.s. je za celé sledované období 
hodnocena jako dobrá až velmi dobrá, naopak výnosová situace je posuzována jako dobrá 
dokonce v roce 2012 jako špatná. 
Tabulka č. 35: Kralickův Quicktest 
  2009 2010 2011 2012 2013 
kvóta vlastního 
kapitálu 
68,18% 1 72,82% 1 72,60% 1 77,68% 1 78,58% 1 
doba splácení 
dluhu v letech 
3,59 2 4,61 2 1,51 1 5,62 3 2,43 1 
finanční 
stabilita  
1,5 1,5 1,0 2,0 1,0 
cash flow v % 
podnikového 
výkonu 
3,63% 4 2,04% 4 15,06% 1 3,38% 4 6,39% 3 
rentabilita 
celkového 
kapitálu 
16,14% 1 9,84% 3 10,55% 3 5,63% 4 8,35% 3 
 výnosová 
situace 
2,5 3,5 2,0 4,0 3,0 
průměr 2,0 2,5 1,5 3,0 2,0 
Zdroj: Vlastní zpracování podle KRALICEK, 1993 
3.3 SWOT analýza 
SWOT analýza je shrnutím strategické a finanční analýzy. Poukazuje na silné a slabé 
stránky vnitřního prostředí společnosti a na příležitosti a hrozby, které na podnik působí 
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jako vnější prostředí. SWOT analýza společnosti BKE a.s. je uvedena v následující 
tabulce. 
Tabulka č. 36: SWOT analýza společnosti BKE a.s. 
S – Silné stránky W – Slabé stránky 
 individuální přístup k zákazníkovi  jazyková bariéra (němčina, angličtina)  
 komplexní správa nabízených výrobků 
 absence složitějších testovacích zařízení – 
nutnost využívat kapacity externích laboratoří 
 možnost výroby od 1 do několika tisíc kusů 
výrobků 
 v místě sídla firmy se obtížně hledají dostatečně 
kvalifikovaní zaměstnanci 
 neustálá práce na vývoji nových výrobků, které 
zatím konkurence neuvedla na trh  
 absence aktivního vyhledávání nových 
zákazníků v ČR a na Slovensku 
 vlastní vývojové centrum  nízká rentabilita 
 rychlá reakce na vyřízení objednávky zákazníka  
 export výrobků do zahraničí (hlavně Evropa)  
 prezentace firmy na tuzemských i zahraničních 
veletrzích 
 
 podnik s více než patnáctiletou tradicí  
 modernizovaný objekt, vyjasněné majetkové 
vztahy 
 
 certifikace systému řízení kvality dle ISO 
9001:2009 
 
 pro veškerou svou výrobu využívá vlastních 
vývojových, výrobních a manažerských kapacit 
 
 spojení ředitele a akcionáře v jedné osobě  
O – Příležitosti T – Hrozby 
 poptávka po elektrických zařízeních z důvodu 
použití téměř v každém výrobku 
 pokračující stagnace ekonomiky a snížení 
produkce 
 nalezení nového silného zahraničního partnera 
a spolupráce s ním 
 zvýšení cen materiálu, součástek apod. ze 
strany dodavatelů 
 zvýšený zájem o produkty v důsledku růstu 
ekonomiky 
 bariéry na trhu v Německu - nedůvěra v českou 
společnost 
 vznik nových oblastí pro uplatnění výrobků – 
obnovitelné zdroje energie 
 vyšší úroková míra 
 zvýšení podílu na tuzemském i zahraničním 
trhu díky nárůstu odběru výrobků spotřebiteli 
 nastavení daňového systému státu - zvýšení 
nákladů na práci 
 krach tuzemské nebo zahraniční konkurence  konkurence od firem se stejným zaměřením 
 možnost cenové konkurence  zvýšení minimální mzdy, ceny energií, cla 
 navázání spolupráce s Česko-německou 
hospodářskou komorou (DTKW) 
 přírodní katastrofa 
  poruchovost strojů, zvýšené riziko pracovní 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Společnost BKE a.s. spatřuje silný konkurenční potenciál ve své hlavní činnosti, totiž 
vývoji a výrobě svých produktů. Orientuje se především na zákaznická řešení v oboru 
spínané napájecí techniky. Díky této schopnosti nemá společnost v České republice 
mnoho konkurentů. Dlouholetá spolupráce se zahraničními obchodními partnery přinesla 
společnosti BKE a.s. možnost většího rozšíření exportu na zahraniční trhy. Také klade 
velký důraz na maximální spokojenost zákazníků, což  se jí vyplácí, neboť má velké 
portfolio stálých odběratelů.  
Český trh s elektrickými zařízeními, na kterém společnost BKE a.s. působí, je relativně 
stabilní rostoucí trh, který má v dnešní technické době možnost velkého rozvoje. 
Nesnadný rok 2009, rok světové ekonomické krize, přinesl trhu s elektrickými zařízeními 
i společnosti velký pokles tržeb a celkové pozastavení rozvoje po velmi úspěšném roce 
2008. Tento zlomový stav zkresluje možný vývoj trhu a utlumuje jeho aktivity. 
Tržní podíl společnosti na českém trhu s elektrickými zařízeními se postupem let snižuje, 
zvyšuje se ale její podíl na zahraničních trzích, na které se poslední roky stále více 
soustředí. Podle nasmlouvaných kontraktů na příští roky se dá odhadovat, že tržby 
společnosti by v budoucnu měly růst. 
Po finanční stránce má společnost velmi mnoho likvidních prostředků, kterými je schopna 
bez problémů splatit všechny své  závazky a úvěry. Na druhou stranu společnost není 
schopna dostatečně využívat investované finanční prostředky, což se projevilo na 
klesající rentabilitě a nízké obrátkovosti aktiv a zásob. 
3.4 Analýza generátorů hodnoty 
3.4.1 Vymezení provozně potřebných a nepotřebných aktiv 
Pro účely ocenění podniku je třeba rozdělit majetek na provozně nutný a nenutný, aby 
bylo možné správně analyzovat generátory hodnoty. 
Dlouhodobý hmotný majetek zahrnuje provozně nutné a nenutné pozemky a stavby. Dle 
dostupných podnikových informací a po konzultaci s vedením bylo stanoveno, že zhruba 
třetina celkové plochy pozemků je provozní a dvě třetiny neprovozní. Z celkové hodnoty 
pozemků 3 104 tis. byla vyjmuta částka 2 069 tis. Ze staveb byla vyjmuta správní budova 
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(provozní budova společnosti do roku 2011), šest garáží a bytový dům v zůstatkové ceně 
2 944 tis. 
Provozně nutná likvidita byla upravena na hodnotu 0,15 a tím se snížil provozně nutný 
krátkodobý finanční majetek na výši 15 % krátkodobých závazků. 
Celkový přehled rozdělení majetku je v Příloze č. 11.  
3.4.2 Prognóza tržeb 
Tržby byly převzaty ze strategické analýzy, kde byl jejich budoucí růst podrobně 
analyzován a okomentován. Pro úplnost je zde uveden vývoj tržeb v minulosti 
a plánovaná výše tržeb. S prognózovanou výší tržeb bude uvažováno ve finančním plánu. 
Tabulka č. 37: Vývoj tržeb v minulosti a prognóza tržeb společnosti BKE a.s. 
  Rok 
Celkové 
tržby BKE 
[tis. Kč] 
Růst 
celkových 
tržeb BKE 
Průměrné 
tempo růstu 
tržeb BKE 
M
in
u
lo
st
 
2005 28 143   
1,9% 
2006 27 390 -2,7% 
2007 30 213 10,3% 
2008 36 438 20,6% 
2009 28 316 -22,3% 
2010 27 533 -2,8% 
2011 28 847 4,8% 
2012 27 390 -5,1% 
2013 32 704 19,4% 
P
ro
g
n
ó
za
 2014 34 103 4,3% 
  
4,9% 
  
2015 35 899 5,3% 
2016 37 399 4,2% 
2017 39 675 6,1% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
3.4.3 Analýza a prognóza ziskové marže 
Prognóza provozní ziskové marže vychází z vývoje ziskové marže za minulost. Plán 
ziskové marže byl proveden metodou shora i zdola. V metodě shora byla zisková marže 
odhadnuta na základě strategické analýzy a jednotlivé položky metody prognózou zdola 
byly sladěny s tímto plánem. 
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Zisková marže se v posledních dvou letech pohybovala na úrovni okolo 12 %. Uvažuje 
se mírný růst marže ovšem s tím, že  roce 2017 dosáhne nanejvýš hodnoty o 1 % vyšší 
než v roce 2013. V minulosti se vyvíjela zisková marže velmi kolísavě, a proto by pro 
společnost bylo velkým úspěchem dlouhodobě udržet výši marže mezi 12 a 13 %. 
Vzhledem k tomu, že v minulosti byla schopna dosáhnout marže 15,56 %, lze 
předpokládat ale, že se jí to podaří. Pokles ziskové marže v roce 2009 se dá přisuzovat 
nízkým tržbám a celkové malé výkonnosti podniku v důsledku hospodářské krize, tento 
výkyv se do budoucna nepředpokládá. 
Tabulka č. 38: Prognóza ziskové marže shora 
Prognóza ziskové 
marže shora 
Minulost Plán 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
KPVH před odpisy 
[v tis. Kč] 
2 205 2 838 1 312 3 772 4 489 3 151 3874 4 126 4 433 4 712 5 098 
Průměrné tempo 
růstu 
9,85% 7,30% 
Zisková marže 7,30% 7,79% 4,63% 13,70% 15,56% 11,50% 11,85% 12,10% 12,35% 12,60% 12,85% 
Průměr 10,33% 12,48% 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a, s. 139 
Tabulka č. 39: Prognóza ziskové marže zdola 
Prognóza ziskové marže zdola 
Minulost Plán 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Tržby [tis. Kč] 30 213 36 438 28 316 27 533 28 847 27 390 32 704 34 103 35 899 37 399 39 675 
Roční tempo růstu   20,6% -22,3% -2,8% 4,8% -5,1% 19,4% 4,3% 5,3% 4,2% 6,1% 
Průměrné tempo růstu 1,3% 5,2% 
Výkonová spotřeba [tis. Kč] 18 449 18 746 14 770 12 814 15 016 15 179 16 094 16 781 17 574 18 216 19 225 
Podíl na tržbách 61,1% 51,4% 52,2% 46,5% 52,1% 55,4% 49,2% 49,2% 49,0% 48,7% 48,5% 
Roční tempo růstu   1,6% -21,2% -13,2% 17,2% 1,1% 6,0% 4,3% 4,7% 3,6% 5,5% 
Průměrné tempo růstu -2,3% 4,6% 
Průměrná inflace 2,2% 3,5% 
Přidaná hodnota 42,4% 48,0% 55,7% 52,9% 50,0% 47,7% 49,8% 50,8% 51,0% 51,3% 51,5% 
Osobní náklady [tis. Kč] 10 555 13 166 12 593 10 588 11 133 11 580 12 283 13 096 13 785 14 361 15 235 
Osobní náklady 34,9% 36,1% 44,5% 38,5% 38,6% 42,3% 37,6% 38,4% 38,4% 38,4% 38,4% 
Roční tempo růstu   24,7% -4,4% -15,9% 5,1% 4,0% 6,1% 6,6% 5,3% 4,2% 6,1% 
Průměrné tempo růstu 2,6% 5,2% 
Daně a poplatky 0,2% 0,4% 0,9% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 
Ostatní provozní položky  0,0% 3,7% 5,7% 0,5% -4,4% -6,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Korigovaný provozní zisk před 
odpisy 
1 147 3 040 -922 3 923 3 901 2 309 4 181 4 126 4 433 4 712 5 098 
Zisková marže z KPZ před odpisy 
dopočítaná 
3,80% 8,34% -3,26% 14,25% 13,52% 8,43% 12,79% 12,10% 12,35% 12,60% 12,85% 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a 
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Výkonová spotřeba měla v minulosti kolísavý charakter, průměrně však činila 50 % na 
tržbách. Do plánu byla převzata hodnota z minulosti z roku 2013, která činila 49,2 % 
z celkových tržeb s tím, že by mohla meziročně klesat. Vyplývá to ze stálého 
zefektivňování výrobních procesů a využívání úsporných řešení. 
Osobní náklady byly ponechány zhruba na průměru z minulosti. Společnost se nechystá 
uskutečňovat změny v personalistice, proto podíl osobních nákladů na tržbách může 
zůstat na úrovni asi 38,4 % a budou růst stejně rychle jako tržby. 
Výše daní a poplatků se plánuje do budoucna na shodné úrovni jako v roce 2013. 
S ostatními provozními položkami se v plánu neuvažuje. Důvod vysokých hodnot 
v letech 2008 a 2009 je způsobem vytváření rezerv na opravy hmotného majetku. Záporné 
hodnoty v letech 2011 a 2012 jsou způsobeny rozpouštěním rezerv na rekonstrukci 
provozní budovy. Nebýt změny stavu rezerv, společnost by žádné neměla (byly by 
zanedbatelné). 
S nárůstem ziskové marže a poklesem výkonové spotřeby se uvažuje mírný růst přidané 
hodnoty, která se bude pohybovat okolo 50 %. 
3.4.4 Analýza a prognóza pracovního kapitálu 
Pro analýzu náročnosti tržeb na růst pracovního kapitálu byl použit ukazatel doby obratu 
ve dnech, neboť má velmi dobrou vypovídací schopnost. 
Tabulka č. 40: Doba obratu z tržeb 
Doba obratu ve dnech 
(vztaženo k tržbám) 
Minulost Plán 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Zásoby celkem 64,49 49,00 87,94 90,38 93,56 104,42 95,99 85 85 85 85 
Pohledávky 42,95 57,19 39,75 59,22 55,93 51,79 58,65 50 50 50 50 
Krátkodobé závazky celkem 28,73 31,99 32,78 27,65 62,11 27,59 36,84 35 35 35 35 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a 
Společnost v letech nižší poptávky po produktech (2009, 2010) vyráběla na sklad, což se 
ve finanční analýze projevilo dvojnásobným zvýšením doby obratu zásob. Zásoby jsou 
tvořeny především výrobky a v menší míře také materiálem. Při nákupu materiálu je 
hlavním problémem velké množství různých komponent, které se kupují ve větším 
množství z důvodu minimálního odběru a nižších průměrných nákladů na dopravu na kus. 
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Obzvlášť pokud je materiál dovážen z Číny apod. Při využití pouze několika kusů z celé 
dodávky, zbytek zůstane na skladě. 
Prognóza doby obratu zásob je založena na plánu, že společnost by chtěla do budoucna 
snížit množství zásob na skladě a chtěla by tak docílit rychlejšího obratu zásob. Toho by 
mohlo být docíleno buď výrobou optimální sériovostí při výrobě, nákupem menšího 
objemu jednotlivých komponent, nebo také podporou prodeje výrobků ležících na skladě. 
Doba obratu pohledávek převyšuje dobu obratu závazků, proto by mělo být cílem tyto 
hodnoty vyrovnat nebo nejlépe dobu obratu závazků zvýšit oproti pohledávkám. Z výše 
uvedeného vyplývá, že společnost nevyužívá dodavatelské úvěry a svým odběratelům 
poskytuje u faktur dlouhé lhůty splatnosti. To je součástí dodavatelské politiky 
výhodných dodacích podmínek pro zákazníky. Naplánováno je malé snížení z průměru 
52,21 na 50 dní. 
Doba obratu závazků vychází z vývoje v minulosti a je naplánována jako průměr 
minulých hodnot zaokrouhlená na celé dny. Změnu této skutečnosti společnost do 
budoucna neplánuje. 
Peněžní prostředky provozně nutné byly vymezeny již v rozdělení majetku na 15 % 
krátkodobých závazků. Časové rozlišení aktivní i pasivní je plánováno podle poslední 
hodnoty z minulosti, tedy z roku 2013. 
Pomocí předchozí tabulky plánu doby obratu jsou vypočítány jednotlivé položky 
pracovního kapitálu. 
Tabulka č. 41: Analýza a prognóza pracovního kapitálu 
Upravený pracovní kapitál 
(tis. Kč) 
Minulost Plán 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Zásoby 5 338 4 892 6 822 6 818 7 394 7 836 8 601 7 942 8 360 8 709 9 239 
Pohledávky 3 555 5 709 3 084 4 467 4 420 3 886 5 255 4 672 4 918 5 123 5 435 
Peněžní prostředky provozně 
nutné 
357 479 381 313 736 311 495 491 516 538 571 
Časové rozlišení aktivní 143 117 69 194 167 154 225 225 225 225 225 
Krátkodobé závazky 2 378 3 194 2 543 2 086 4 909 2 070 3 301 3 270 3 442 3 586 3 804 
Časové rozlišení pasivní 24 6 0 6 22 22 17 17 17 17 17 
Upravený pracovní kapitál 6 991 7 997 7 813 9 700 7 786 10 095 11 258 10 042 10 560 10 992 11 648 
Koeficient náročnosti růstu 
tržeb na růst prac. kap. 
171,29% 28,84% 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a 
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Koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu kWC byl spočítán jako podíl 
rozdílu hodnot pracovního kapitálu (2007 a 2013) a rozdílu tržeb (2007 a 2013). 
Koeficient náročnosti  za minulost vychází jako velmi vysoká hodnota 171,29 % z důvodu 
velkého nárůstu pohledávek a zásob a nízkého přírůstku tržeb. Koeficient náročnosti 
v prognózovaném období klesne na úroveň 28,84 % především kvůli plánovanému 
snížení doby obratu zásob a pohledávek a také stabilnímu přírůstku tržeb. 
3.4.5 Analýza a prognóza investic do dlouhodobého majetku 
Investiční náročnost růstu tržeb pro období 2014-2017 je určena na základě informací 
o investiční náročnosti tržeb v letech 2007-2013, dále podle koeficientů náročnosti 
u konkurenčních podniků a konzultací s kompetentní osobou v oceňované společnosti.  
Tabulka č. 42: Koeficient náročnosti růstu tržeb na investice do DM 2007-2013 
Majetek 
Investiční náročnost růstu tržeb 
2007-2013 
Odhad investic netto pro růst 
tržeb v letech 2014-2017 [tis. Kč] 
Nehmotný majetek -21,72 % -1 210 
Stavby 141,95 % 7 909 
Samostatné movité věci 29,10 % 1 621 
Celkem 149,34 % 8 320 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Kompletní výpočet koeficientu náročnosti růstu tržeb na investice do DM 2007-2013 je 
uveden v Příloze č. 12. 
Tabulka č. 43: Koeficient náročnosti růstu tržeb u konkurenčních podniků 2007-2013 
Majetek 
Investiční náročnost růstu tržeb 
2007-2013 
Odhad investic netto pro růst 
tržeb v letech 2014-2017 [tis. Kč] 
Nehmotný majetek 0,40 % 22 
Stavby 3,82 % 213 
Samostatné movité věci -14,38 % -801 
Celkem -10,16 % -566 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Z výše uvedeného lze posoudit, že ani jedna možnost pro odhad budoucích investic do 
dlouhodobého majetku není použitelná. Koeficient náročnosti pro investice do staveb 
149,34 % je zapříčiněn velkou investicí do rekonstrukce provozní budovy. Tato investice 
byla výjimečná a v budoucnu se žádné podobně velké investice neplánují. Bylo tedy nutné 
konzultovat odhad investic 2014-2017 s managementem v oceňované společnosti. 
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Přírůstek tržeb za období 2014-2017 je naplánován na 5 572 tis. Kč. Investice do 
provozně nutného dlouhodobého majetku byly po konzultaci s vedením společnosti 
naplánovány následovně. 
Tabulka č. 44: Odhad investic netto pro růst tržeb 2014-2017 oceňovanou společností 
Přírůstek tržeb 2014-2017 5 572 tis. Kč 
Majetek 
Odhad investic netto pro růst tržeb v 
letech 2014-2017 [tis. Kč] 
Nehmotný majetek 50 
Stavby 1 000 
Samostatné movité věci 700 
Celkem 1 750 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Z odhadu investic netto byl vypočítán výsledný koeficient náročnosti růstu tržeb na růst 
dlouhodobého majetku: 
𝑘𝐷𝑀𝑛 =
investice netto do provozně nutného dl. majetku
Δ tržeb
=
1 750
5 572
=  31,41 % 
Poté byl sestaven plán dlouhodobého majetku, investic a odpisů, který je celý uveden 
v Příloze č. 13. Celková výše investic u jednotlivých položek pro následující čtyři roky je 
plánována rovnoměrně. 
Z plánu dlouhodobého majetku, investic a odpisů jsou převzaty následující informace 
(viz. Tabulka č. 45), se kterými se bude dále počítat. Odpisy představují součet odpisů za 
plánované období 2014-2017 ze zůstatkové hodnoty majetku z roku 2013 a odpisů 
z pořizovací hodnoty k 31. 12. příslušného roku. Zůstatková hodnota k 31. 12. je 
vyjádřena pořizovací hodnotou minulého roku plus investicí brutto současného roku. 
Zůstatková hodnota vyjadřuje hodnotu majetku v roce 2013 plus hodnotu naplánovaných 
investic na příslušný rok. Jedná se vždy o součet zůstatkové hodnoty provozně nutného 
nehmotného majetku, staveb, pozemků a samostatných movitých věcí. 
Tabulka č. 45: Celkové investice netto a brutto do DM 
Celkem 2 014 2 015 2 016 2 017 Celkem 
Odpisy 1 323 1 415 1 515 1 625  
Zůstatková hodnota 11 256 11 693 12 131 12 568  
Celkové investice netto do dlouhodobého majetku 438 438 438 438 1 750 
Celkové investice brutto do dlouhodobého majetku 1 761 1 852 1 953 2 063 7 629 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Investice brutto jsou složeny z investice netto (naplánovanou částkou na každý rok),  
odpisu ze zůstatkové hodnoty majetku z roku 2013 a odpisem z pořizovací hodnoty 
majetku minulého roku. 
Budoucí investice mají pouze obnovovací a udržovací charakter, podnik disponuje 
dostatkem výrobních kapacit a žádné rozsáhlé investice do výrobního dlouhodobého 
majetku nebudou potřeba. 
3.4.6 Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
Z prognózy investic a odpisů lze dopočítat korigovaný provozní výsledek hospodaření po 
odpisech a po dani a provést analýzu obrátkovosti a rentability. 
Tabulka č. 46: Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
  2013 2014 2015 2016 2017 
Sazba daně z příjmu 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 
KPVH po odpisech a po dani 2 053 2 271 2 445 2 590 2 813 
Zisková marže z KPVH po odpisech a po dani 6,28% 6,66% 6,81% 6,92% 7,09% 
Tempo růstu KPVH po odpisech a dani  14,41% 7,40% 
Investovaný kapitál provozně nutný 22 131 21 298 22 253 23 123 24 217 
Obrat investovaného kapitálu provozně nutného 1,565 1,541 1,686 1,681 1,716 
Rentabilita investovaného kapitálu 9,82% 10,26% 11,48% 11,64% 12,16% 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a, s. 146 
Rentabilita investovaného kapitálu v plánovaném období je rostoucí hlavně z důvodu 
rostoucích tržeb a nízkých budoucích investic, které byly do dlouhodobého majetku 
vloženy již v minulosti. 
3.4.7 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Pomocí generátorů hodnoty lze odhadnout předběžnou hodnotu podniku. Tempo růstu 
tržeb, koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu a dlouhodobého 
majetku jsou převzaty z generátorů hodnoty. Ocenění je založeno na principu peněžních 
toků. Výnosové ocenění podniku dostaneme dosazením níže uvedených hodnot do 
Rovnice č. 4. Výše úrokové míry je odhadnuta na 8,5 %. 
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Tabulka č. 47: Výpočet předběžné hodnoty podniku  
Generátor hodnoty Označení Hodnota 
Tempo růstu tržeb g 4,95% 
Zisková marže po odpisech a po dani rZM 6,87% 
Náročnost růstu tržeb na:     
    - růst pracovního kapitálu kWC 28,84% 
    - růst dlouhodobého majetku kDM 31,41% 
    - investice netto celkem   60,24% 
Kalkulovaná úroková míra - odhad i 8,50% 
Hodnota podniku brutto (Hb) [tis. Kč]   38 969 
Hodnota neprovozních aktiv  6 193 
Hodnota podniku netto (Hn) [tis. Kč]   45 163 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a, s. 148 
Předběžné ocenění podniku BKE a.s. je ve výši 45 163 tis. Kč. 
3.5 Finanční plán 
Kompletní finanční plán je nedílnou součástí ocenění podniku výnosovými metodami. 
Byla sestavena plánovaná výsledovka, plánovaný výkaz peněžních toků a plánovaná 
rozvaha. Jednotlivé výkazy na sebe navazují a obsahují některé již dříve vypočítané nebo 
zjištěné hodnoty. 
Plánovaná výsledovka 
Tabulka č. 48: Plánovaná výsledovka 
Plánovaná výsledovka [tis. Kč] 2013 2014 2015 2016 2017 
Výkony 32 397 35 152 37 003 38 550 40 895 
  Tržby za vlastní výrobky a služby 32 704 34 103 35 899 37 399 39 675 
Výkonová spotřeba 16 094 16 781 17 574 18 216 19 225 
Přidaná hodnota 16 303 18 371 19 428 20 334 21 670 
Osobní náklady 12 283 13 096 13 785 14 361 15 235 
Daně a poplatky 83 100 106 110 117 
Odpisy 1 340 1 323 1 415 1 515 1 625 
Ostatní provozní položky 63 0 0 0 0 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 2 534 3 852 4 123 4 348 4 693 
Nákladové úroky 157 143 143 143 143 
Výnosové úroky 13 8 27 39 52 
Výsledek hospodaření z neprovozního majetku 13 8 27 39 52 
Mimořádný výsledek hospodaření před daní 0 0 0 0 0 
Celkový výsledek hospodaření před daní 2 659 3 718 4 007 4 244 4 602 
Daň z příjmů 506 706 761 806 874 
Výsledek hospodaření za účetní období po dani 2 153 3 011 3 246 3 437 3 728 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a, s. 157 
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Tržby za vlastní výrobky a služby byly převzaty z prognózy tržeb. Plán výkonové 
spotřeby, osobních nákladů, daní a poplatků a ostatních provozních položek byl vypočítán 
procentem z prognózovaných tržeb již dříve v kapitole Generátory hodnoty. 
Nákladové úroky se očekávají na po celé plánované období ve shodné výši na úrovni 
4,15 % z dlouhodobého úvěru. Výše odpisů byla převzata z plánu investic do 
dlouhodobého majetku. 
Daň z příjmu se uvažuje ve stabilní výši 19 % pro celé plánované období. Prodej majetku 
nebo materiálu není znám, proto se v plánované výsledovce neuvažuje. 
Plánovaný výkaz peněžních toků 
Tabulka č. 49: Plánovaný výkaz peněžních toků 
Plánovaný výkaz peněžních toků [tis. Kč] 2013 2014 2015 2016 2017 
Stav peněžních prostředků na počátku období 1 299 1 675 5 460 7 777 10 365 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření (KPVHd) 2 534 3 852 4 123 4 348 4 693 
Daň připadající na korigovaný VH (d x KPVHd) 481 732 783 826 892 
Korigovaný provozní VH po dani (KPVH) 2 053 3 120 3 340 3 522 3 801 
Úpravy o nepeněžní operace (odpisy nutného DM) 1 356 1 323 1 415 1 515 1 625 
Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných) -903 1 212 -492 -411 -623 
Změna stavu pohledávek -1 369 583 -246 -206 -312 
Změna stavu krátkodobých závazků  1 231 -31 172 144 218 
Změna stavu zásob -765 659 -418 -350 -530 
Peněžní tok z provozní činnosti celkem 2 506 5 655 4 262 4 625 4 803 
Nabytí dlouhodobého majetku (provozně nutného) -1 007 -1 761 -1 852 -1 953 -2 063 
Peněžní tok z investiční činnosti celkem -1 007 -1 761 -1 852 -1 953 -2 063 
PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZNÍHO MAJ. CELKEM 1 499 3 894 2 410 2 673 2 741 
Platba nákladových úroků -157 -143 -143 -143 -143 
Příjmy z neprovozního majetku a mimoř. příjmy -12 34 46 59 69 
  Výnosové úroky 13 8 27 39 52 
  Diference v platbě daně oproti dani z KPVH -25 26 22 20 17 
PENĚŽNÍ TOK Z NEPROVOZNÍHO MAJ. CELKEM -12 34 49 59 69 
Změna stavu dlouhodobých závazků -954 0 0 0 0 
PENĚŽNÍ TOK Z FINANČNÍ ČINNOSTI CELKEM -954 0 0 0 0 
PENĚŽNÍ TOK CELKEM 376 3 785 2 316 2 589 2 667 
Stav peněžních prostředků na konci období 1 675 5 460 7 777 10 365 13 032 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a, s. 158 
Výše korigovaného provozního výsledku hospodaření je převzata z plánované 
výsledovky. Změna stavu pohledávek, krátkodobých závazků a zásob je meziroční rozdíl 
naplánovaných hodnot z generátorů hodnoty. Nabytí provozně nutného dlouhodobého 
85 
 
 
majetku představuje investice brutto do dlouhodobého majetku z generátorů hodnoty. 
Hodnoty u položky platba nákladových úroků představují vypočítané nákladové úroky 
z plánované výsledovky, výnosové úroky jsou také převzaty z plánované výsledovky. 
K vyčíslení správné výše peněžního toku vztahujícího se k hlavnímu provozu podniku, 
byla daň z příjmu rozdělena na část připadající na KPVH před daněmi a na příjmy 
z neprovozního majetku a mimořádné příjmy. 
Plánovaná rozvaha 
Většina položek je naplánována již z generátorů hodnoty. Při rozdělení dlouhodobého 
hmotného majetku na provozně nutný a nenutný se počítá s tím, že pozemky zůstanou po 
celé prognózované období na stejné výši i ve stejném poměru, neboť společnost 
nepředpokládá koupi ani prodej pozemků. Výše provozně nenutných staveb se také 
předpokládá na stejné úrovni jako v roce 2013 a provozně nutné stavby rostou podle 
naplánovaných investic do provozně nutného majetku. 
Tabulka č. 50: Plánovaná aktiva 
AKTIVA [tis. Kč] 2013 2014 2015 2016 2017 
AKTIVA CELKEM 31 642 34 622 38 040 41 622 45 567 
Dlouhodobý majetek 15 886 16 324 16 761 17 199 17 636 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 13 25 38 50 
Dlouhodobý hmotný majetek 15 886 16 311 16 736 17 161 17 586 
  Pozemky 3 104 3 104 3 104 3 104 3 104 
   a) Provozně nutné 1 035 1 035 1 035 1 035 1 035 
   b) Provozně nenutné 2 069 2 069 2 069 2 069 2 069 
  Stavby 11 509 11 759 12 009 12 259 12 509 
   a) Provozně nutné 8 565 8 815 9 065 9 315 9 565 
   b) Provozně nenutné 2 944 2 944 2 944 2 944 2 944 
  Samostatné movité věci  1 219 1 394 1 569 1 744 1 919 
  Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 54 54 54 54 54 
  Provozně nenutný 5 014 5 014 5 014 5 014 5 014 
Oběžná aktiva 15 531 18 074 21 054 24 198 27 706 
Zásoby 8 601 7 942 8 360 8 709 9 239 
Pohledávky 5 255 4 672 4 918 5 123 5 435 
Krátkodobý finanční majetek (peníze + účty) 1 675 5 460 7 777 10 365 13 032 
  a) Provozně potřebné 495 491 516 538 571 
  b) Provozně nepotřebné 1 180 4 970 7 261 9 828 12 462 
Časové rozlišení 225 225 225 225 225 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a, s. 160 
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Výše základního kapitálu, kapitálových fondů i fondů ze zisku byla ponechána na shodné 
úrovni jako v přecházejícím období. Fond ze zisku sestává pouze ze zákonného 
rezervního fondu, který je dlouhodobě tvořen na zákonem stanovené úrovni min. 20 % 
ze základního kapitálu. 
Stav rezerv byl ponechán na stejné úrovni jako v roce 2013. Společnost rezervy v roce 
2011 rozpustila na rekonstrukci provozní budovy a zatím neplánuje tvořit nové. 
Krátkodobé závazky jsou převzaty z generátorů hodnoty. Bankovní úvěry jsou plánovány 
v neměnné výši. 
Tabulka č. 51: Plánovaná pasiva 
PASIVA [tis. Kč] 2013 2014 2015 2016 2017 
PASIVA CELKEM 31 642 34 622 38 040 41 622 45 567 
Vlastní kapitál 24 865 27 876 31 122 34 559 38 287 
Základní kapitál 4 000 4 000 4 000 4 000 4 000 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
Fondy ze zisku 800 800 800 800 800 
Výsledek hospodaření minulých let 17 912 20 065 23 076 26 322 29 759 
Výsledek hospodaření běžného úč. období  (+-) 2 153 3 011 3 246 3 437 3 728 
Cizí zdroje 6 760 6 729 6 901 7 045 7 263 
Rezervy 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky 15 15 15 15 15 
Krátkodobé závazky 3 301 3 270 3 442 3 586 3 804 
Bankovní úvěry a výpomoci 3 444 3 444 3 444 3 444 3 444 
  Bankovní úvěry dlouhodobé 2 757 2 757 2 757 2 757 2 757 
  Krátkodobé bankovní úvěry 687 687 687 687 687 
Časové rozlišení 17 17 17 17 17 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a, s. 160 
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4 NÁVRH OCENĚNÍ PODNIKU 
Ocenění podniku bude provedeno pomocí dvou výnosových metod – metodou 
diskontovaného peněžního toku (DCF) ve variantě entity a metodou ekonomické přidané 
hodnoty (EVA) k datu 31. 12. 2013. Z výše uvedených analýz lze předpokládat 
neomezené trvání podniku, a proto je možné použít výnosové metody. 
4.1 Výpočet diskontní míry 
Při použití metody ocenění pomocí DCF entity se diskontní míra stanovuje na úrovni 
průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC), které se skládají z nákladů na cizí 
a na vlastní kapitál. (MAŘÍK, 2011a) 
Náklady na cizí kapitál 
Náklad na cizí kapitál byl určen přesně podle stanovených úrokových sazeb, které jsou 
spojeny s úvěrem. Investiční úvěr na opravu provozní budovy v zůstatkové výši 3 444 tis. 
je úročený sazbou 4,15 %. Do budoucna se neplánuje přijetí dalšího úvěru ani změna 
úrokové sazby. Úrokovou sazbu bude nutné upravit o úrokový daňový štít. 
Náklady na vlastní kapitál 
Pro výpočet nákladů na vlastní kapitál byl vybrán model oceňování kapitálových aktiv 
CAPM. Nejdříve je nutné zjistit hodnoty bezrizikové výnosnosti, rizikové prémie trhu 
a beta koeficientu. 
Bezriziková úroková míra 
Jako bezriziková úroková míra byla použita výnosnost desetiletých vládních dluhopisů 
v USA, která k 31. 12. 2013 činila 3,04 %. (U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY, 
2014) 
Riziková prémie trhu 
Hodnota riziková prémie českého trhu vychází z kapitálového trhu USA a je nutno ji poté 
upravit o riziko selhání země. Hodnota kapitálového trhu USA činí 4,93 % a byla 
stanovena geometrickým průměrem za období 1928-2013 z údajů, které uvádí prof. 
Damodaran na svých internetových stránkách. 
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Agentura Moodys udělila České republice k 31. 12. 2013 rating A1. Riziko selhání země 
bylo určeno jako rozdíl mezi výnosností dluhopisů s ratingem A1 a výnosností vládních 
dluhopisů USA (rating AAA). Tento rozdíl je 0,72. (ČNB, 2014) 
Riziko selhání země je podle prof. Maříka nutné upravit o rozdíl volatility trhu akcií  
a volatility státních dluhopisů. V tomto případě je nutné použít orientační koeficient 1,5, 
který uvádí prof. Damodaran na svých internetových stránkách, neboť v českých 
podmínkách je obtížné získávat aktuální volatility trhu akcií a trhu vládních dluhopisů. 
(MAŘÍK, 2011a) 
Dále je žádoucí upravit rizikovou přirážku ještě o rozdíly v prognózované inflaci mezi 
Českou republikou a USA. (MAŘÍK, 2011a) 
Tabulka č. 52: Dlouhodobá prognózovaná inflace pro ČR a USA 
Country Subject Descriptor Units 2014 2015 2016 2017 Průměr 
Czech Republic Inflation, average consumer prices % 0,600 1,900 2,000 2,000 1,625 
United States Inflation, average consumer prices % 1,976 2,126 2,138 2,209 2,112 
Zdroj: INTERNATIONAL MONETARY FUND 
Rozdíl v inflaci = ČR - USA = 1,625 - 2,112 = -0,487 % 
Rozdíl v inflaci vychází -0,487 %. Tato hodnota bude přejata do výpočtu nákladů na 
vlastní kapitál. 
Beta koeficient 
Beta koeficient nezadluženého podniku byl převzat z internetových stránek 
A. Damodarana. Hodnota koeficientu k 31. 12. 2013 oboru „Electric equipment“ na 
evropském trhu byla 0,96. Tuto hodnotu je třeba přepočítat na hodnotu zadluženého 
podniku, neboť společnost čerpala úvěr. (DAMODARAN, 2014) 
Rovnice č. 15: Výpočet zadluženého beta koeficientu 
𝛽𝑍 = 𝛽𝑁 ∙ (1 + (1 − 𝑑) ∙
𝐶𝐾
𝑉𝐾
) = 0,96 ∙ (1 + (1 − 0,19) ∙
3 444
43 593
) = 𝟏, 𝟎𝟐𝟏 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Výše vlastního kapitálu (VK) dosazená do Rovnice č. 15 je v tržní hodnotě, která je 
určena iterační postupem. 
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Náklady na vlastní kapitál jsou také ovlivněny rizikovou přirážkou za menší likviditu 
vlastnických podílů nebo za menší podnik. Odhadem je stanovena přirážka ve výši 2 %. 
Konečnou výši přirážky musí stanovit odhadce. 
Výše zjištěné hodnoty byly použity spolu s dalšími údaji pro výpočet nákladů na vlastní 
kapitál. 
Tabulka č. 53: Výpočet nákladů na vlastní kapitál 
Model CAPM 
Výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA - 31. 12. 2013 (treasury.gov) 3,04% 
Riziková prémie kapitálového trhu USA (damodaran.com) 4,93% 
Rating České republiky (cnb.cz) A1 
Riziko selhání země - 31. 12. 2013 (bondsonline.com) 0,72% 
Riziková prémie země (0,72 × 1,5) 1,08% 
Riziková prémie země opravená o rozdíl v prognózované inflaci (-0,487 %) 0,59% 
Riziková přirážka za menší likviditu vlastnických podílů a malý podnik - odhad   2,0% 
Poměr cizího a vlastního kapitálu u oceňovaného podniku 8% 
Daňová sazba 19% 
Beta nezadlužené pro "Electrical equipment" Evropa (damodaran.com) 0,96 
Beta zadlužené 1,021 
Náklady vlastního kapitálu 10,70% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Poměr cizího a vlastního kapitálu neboli cílovou kapitálovou strukturu, je nejvhodnější 
určit iteračním postupem. Po iteraci byla získána tato kapitálová struktura: 
Tabulka č. 54: Náklad a podíl vlastního a cizího kapitálu 
Váhy položek kapitálu [tis. Kč]   Podíl Náklad 
Vlastní kapitál 43 593 92,68% 10,70% 
Bankovní úvěry dlouhodobé 687 1,46%   
Bankovní úvěry krátkodobé 2 757 5,86%   
Cizí kapitál celkem 3 444 7,32% 4,15% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Hodnoty z Tabulky č. 54 byly dosazeny do rovnice pro výpočet WACC. 
Rovnice č. 16: Výpočet WACC z tržní hodnoty kapitálu (po iteraci) 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑟𝑑 ∙ (1 − 𝑑) ∙
𝐶𝐾
𝐾
+ 𝑟𝑒 ∙
𝑉𝐾
𝐾
= 4,15 ∙ (1 − 0,19) ∙ 7,32 + 10,7 ∙ 92,68 = 𝟏𝟎, 𝟏𝟔 % 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Průměrné vážené náklady na kapitál jsou na úrovni 10,16 %. 
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4.2 Metoda DCF entity 
Hodnota podniku metodou DCF entity byla zjištěna pomocí dvoufázové metody, která 
sestává z následujících kroků: 
1) Výpočet volných peněžních toků do firmy (FCFF) za období 2014-2017 – 
východiskem je finanční plán. 
2) Přepočet volných peněžních toků na současnou hodnotu pomocí odúročitele pro 
diskontní míru (WACC). Součet diskontovaných volných peněžních toků za 
jednotlivé roky udává současnou hodnotu podniku v první fázi. 
3) Odhad pokračující hodnoty pomocí Parametrického nebo Gordonova vzorce ve 
druhé fázi. 
4) Součet současné hodnoty podniku v první fázi a pokračující hodnoty. 
5) Odečtení úročeného cizího kapitálu k datu ocenění. 
6) Přičtení provozně nenutného majetku k datu ocenění. 
4.2.1 Současná hodnota první fáze 
Tabulka č. 55: Výpočet současné hodnoty první fáze metodou DCF entity 
Současná hodnota 1. fáze [tis. Kč] 2014 2015 2016 2017 
KPVH 3 852 4 123 4 348 4 693 
Upravená daň 732 783 826 892 
Korigovaný provozní VH po dani 3 120 3 340 3 522 3 801 
Odpisy 1 323 1 415 1 515 1 625 
Investice do provozně nutného dlouhodobého majetku -1 761 -1 852 -1 953 -2 063 
Investice do provozně nutného pracovního kapitálu 1 216 -518 -433 -656 
FCFF (free cash flow to firm) 3 899 2 384 2 651 2 708 
Odúročitel pro diskontní míru (WACC = 10,16 %) 1,1016 1,2136 1,3369 1,4728 
Diskontované FCFF k 31. 12. 2013 3 539 1 965 1 983 1 839 
Současná hodnota 1. fáze 9 326 
Zdroj: Vlastní zpracování podle MAŘÍK, 2011a, s. 170 
Výpočet volného peněžního toku (FCFF) probíhal podle výpočtového schématu 
v Tabulce č. 1. KPVH je převzat z plánované výsledovky. Současná hodnota první fáze 
byla spočítána dosazením hodnot do Rovnice č. 6. 
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4.2.2 Současná hodnota druhé fáze 
Pro výpočet druhé fáze byl použit Parametrický vzorec (viz. Rovnice č. 9). Pokračující 
hodnota byla dále diskontována na současnou hodnotu. 
Tempo růstu tržeb g 
Pro výpočet pokračující hodnoty je nutné stanovit tempo růstu g. To vyplývá z tempa 
růstu tržeb podniku stanoveného ve strategické analýze, které bylo určeno na úrovni 
4,95 % (viz. Tabulka č. 25). 
Vzhledem k tomu, že podnik BKE a.s. je z pohledu fáze ekonomického života považován 
za zralejší podnik, bude předpokládáno tempo růstu od roku 2018 na nižší úrovni než 
v období první fáze. Z tohoto důvodu bylo tempo růstu g stanoveno ve výši dlouhodobě 
udržitelného růstu HDP, tedy jako hodnota 3,53 %, která byla stanovena odborníky. 
Tabulka č. 56: Prognóza průměrného růstu HDP ČR 
HDP [mil. Kč] 2014 2015 2016 2017 Průměr 
HDP (b. c.) 4 019 712 4 168 442 4 297 663 4 460 975 
3,53 % 
Meziroční růst 3,50 % 3,70 % 3,10 % 3,80 % 
Zdroj: ČESKÁ NÁRODNÍ BANKA 
Míra investic netto do dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu je spočítána jako  
(1 + 𝑔) ∙ investovaný kapitál2017 − investovaný kapitál 2017
(1 + 𝑔) ∙ KPVH po upravené dani2017
 
Rentabilita investic netto je podílem tempa růstu a míry investic netto. 
Hodnoty pro výpočet pokračující hodnoty podniku jsou shrnuty v následující tabulce: 
Tabulka č. 57: Hodnoty pro výpočet pokračující hodnoty podniku 
Pokračující hodnota    
Tempo růstu g 3,53% 
Míra investic netto do DM a PK  21,77% 
Rentabilita investic netto ri 16,22% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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Výpočet pokračující hodnoty (PH) společnosti od roku 2018 pomocí Parametrického 
vzorce: 
𝑃𝐻 =
𝐾𝑃𝑉𝐻2018 ∙ (1 −
𝑔
𝑟𝑖
)
𝑖𝑘 − 𝑔
=
3 936 ∙ (1 −
0,0353
0,1622)
0,1016 − 0,0353
= 46 419 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
𝐾𝑃𝑉𝐻2018 = 𝐾𝑃𝑉𝐻2017 ∙ (1 + 𝑔) = 3 801 ∙ (1 + 0,0353) = 3 936 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
 
Diskontováním pokračující hodnoty je vypočítána současná hodnota pokračující hodnoty. 
současná hodnota 𝑃𝐻 =
46 419
(1 + 0,1016)4
= 31 518 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
 
Současná hodnota pokračující hodnoty je 31 518 tis. Kč. 
4.2.3 Výsledné výnosové ocenění podniku metodou DCF entity 
Součet současných hodnot první a druhé fáze udává provozní hodnotu brutto, tedy 
hodnotu podniku pro vlastníky a věřitele. Odečtením úročeného cizího kapitálu je získána 
hodnota na úrovni vlastníků podniku – hodnota netto. Dále je potřeba k hodnotě netto 
přičíst provozně nenutný majetek, který byl z ocenění vyčleněn, a vyjde výsledná hodnota 
vlastního kapitálu metodou DCF entity společnosti BKE a.s. k 31. 12. 2013, která činí 
43 593 tis. Kč. 
Tabulka č. 58: Výsledná hodnota vlastního kapitálu podniku BKE a.s. metodou DCF entity 
Výnosové ocenění k 31. 12. 2013 [tis. Kč]   
Současná hodnota 1. fáze 9 326 
Současná hodnota 2. fáze 31 518  
Provozní hodnota brutto 40 844 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 3 444 
Provozní hodnota netto 37 400 
Neprovozní majetek k datu ocenění 6 193 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 43 593 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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4.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
Výpočet současné hodnoty metodou EVA byl proveden také dvoufázovou metodou. 
Navíc pomocí metody EVA je možné zjistit, zda je podnik ve všech letech první fáze 
schopen tvořit kladnou hodnotu. 
Hodnota první fáze je vyjádřena součtem diskontovaného ukazatele EVA za 
prognózované období. Druhá fáze je počítána jako věčná renta Gordonovým vzorcem. 
4.3.1 Současná hodnota první fáze 
NOPAT odpovídá korigovanému provoznímu výsledku hospodaření po dani, NOA se 
rovná provozně nutnému investovanému kapitálu. Průměrné vážené náklady na kapitál 
(WACC) jsou 10,16 %. EVA pro rok 2018 se vypočítá jako: 
𝐸𝑉𝐴2018 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇2018 − 𝑁𝑂𝐴2017 ∙ 𝑊𝐴𝐶𝐶 = 3 936 − 24 271 ∙ 0,1016 = 1 469 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
 
Tabulka č. 59: Výpočet současné hodnoty první fáze metodou EVA 
Současná hodnota 1. fáze [tis. Kč] 2013 2014 2015 2016 2017 
NOPAT (=KPVH po dani) 2 053 3 120 3 340 3 522 3 801 
NOA (ke konci období) 22 131 21 352 22 307 23 177 24 271 
WACC x NOAt-1   2 249 2 170 2 267 2 355 
EVA   871 1 170 1 255 1 446 
Odúročitel pro diskontní míru (WACC)   1,1016 1,2136 1,3369 1,4728 
EVA diskontovaná   791 964 938 982 
Současná hodnota 1. fáze  3 675 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Společnost ve všech letech první fáze vytváří novou hodnotu. 
4.3.2 Současná hodnota druhé fáze 
Pro výpočet současné hodnoty druhé fáze je nutné nejdříve vypočítat hodnotu EVA pro 
první rok druhé fáze, tedy pro rok 2018. Tempo růstu g i WACC jsou na stejné úrovni 
jako u metody DCF. 
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇2018 = (1 + 𝑔) ∙ 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇2017 = (1 + 0,0353) ∙ 3 801 = 3 936 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
 
94 
 
 
Takto vypočítaná hodnota EVA se použije do Gordonova vzorce: 
𝑃𝐻 =
𝐸𝑉𝐴2018
𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
=
1 469
0,1016 − 0,0353
= 22 148 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
 
Diskontováním pokračující hodnoty je získána současná hodnota druhé fáze: 
současná hodnota 𝑃𝐻 =
22 148
(1 + 0,1016)4
= 15 038 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
 
Současná hodnota druhé fáze je 15 038 tis. Kč. 
4.3.3 Výsledné ocenění podniku metodou EVA 
Ukazatel MVA (tržní přidaná hodnota) je vyjádřen součtem současných hodnot první 
a druhé fáze. MVA a NOA znázorňují hodnotu brutto, od které je odečten úročený cizí 
kapitál k datu ocenění a přičten provozně nenutný majetek k datu ocenění. Výsledná 
hodnota vlastního kapitálu společnosti BKE a.s. k 31. 12. 2013 metodou EVA je 43 593 
tis. Kč, vychází tedy shodně jako při použití metody DCF. 
Tabulka č. 60: Výsledná hodnota vlastního kapitálu podniku BKE a.s. metodou EVA 
Výnosové ocenění k 31. 12. 2013 [tis. Kč]   
Současná hodnota 1. fáze 3 675 
Současná hodnota 2. fáze 15 038 
MVA 18 713 
NOA k datu ocenění 22 131 
Provozní hodnota brutto 40 844 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 3 444 
Provozní hodnota netto 37 400 
Neprovozní majetek k datu ocenění 6 193 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA 43 593 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Z výše uvedeného lze také vyčíst, že z provozní hodnoty brutto je přibližně 22 mil. Kč 
vytvořeno v podniku již nyní a 18 mil. Kč tvoří přidaná hodnota v budoucnosti. 
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4.4 Změna použitých parametrů 
Stanovená hodnota podniku BKE a.s. oběma použitými výnosovými metodami je ve výši 
43 593 tis. Kč. Tato výše ocenění je závislá na mnoha parametrech, které se mohou 
v budoucnu vyvíjet jinak, než je předpokládáno. 
Výčet možných měnících se parametrů je následující: 
 prognóza tržeb společnosti byla stanovena na základě trhu CZ-NACE 27.1, pro 
jehož prognózu byla použita exponenciální funkce 
 výše nákladů na vlastní kapitál byla ovlivněna přirážkou 2 % za menší podnik  
 pokračující hodnota podniku od roku 2018 byla vypočítána s tempem růstu g na 
úrovni dlouhodobě udržitelného růstu HDP ve výši 3,53 % 
Změnou jednotlivých parametrů se bude hodnota podniku BKE a.s. měnit. Nové hodnoty 
podniku a jejich změna oproti výsledné hodnotě podniku jsou uvedeny v následující 
tabulce. 
Tabulka č. 61: Výsledné hodnoty podniku při změně některého z použitých parametrů 
  
Hodnota podniku 
[tis. Kč] 
Změna hodnoty 
[%] 
Výsledná stanovená hodnota podniku BKE a.s. 43 593  
Změna parametru (při všech ostatních parametrech nezměněných)   
Prognóza tržeb podniku na základě vývoje trhu CZ-NACE 27 
(pomocí parabolické funkce) 
39 068 -10% 
Vynechání přirážky 2 % za menší podnik 59 216 36% 
Zvýšení přirážky za menší podnik na 3 % 38 961 -11% 
Zvýšení tempa růstu g na 4,95 % 48 399 11% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Při změně prognózy tržeb společnosti na základě vývoje trhu CZ-NACE 27, který 
vykazoval také vhodné statistické výsledky, ovšem při nižším růstu tržeb podniku, klesla 
výsledná hodnota podniku o 10 %. Stejně se může změnit hodnota společnosti při snížení 
tempa růstu tržeb v první fázi ocenění z hodnoty 4,95 %, se kterou je počítáno. 
Vynechání přirážky 2 % za menší podnik při výpočtu nákladů na vlastní kapitál má za 
následek nárůst hodnoty podniku o 36 %, čímž se hodnota vyšplhá až na 59 216 tis. Kč. 
Tato hodnota společnosti je již příliš vysoká. 
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Zvýšením přirážky za menší podnik na 3 % se hodnota podniku sníží o 11 % na 
38 961 tis. Kč. 
Zvýšením tempa růstu g pro druhou fázi ocenění z hodnoty dlouhodobě udržitelného růstu 
HDP 3,53 % na hodnotu 4,95 %, což je růst tržeb společnosti za období 2014-2017, se 
hodnota podniku zvýší o 11 % na 48 399 tis. Kč. 
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ZÁVĚR 
Hlavním cílem této diplomové práce bylo stanovení objektivizované hodnoty podniku 
BKE a.s. Společnost byla oceněna výnosovými metodami, metodou diskontovaného 
cashflow a metodou ekonomické přidané hodnoty k 31. 12. 2013. Společnost se zabývá 
vývojem, výrobou a prodejem elektrických spínaných zdrojů a napájecích systémů 
a působí jak na českém tak i evropském trhu.  
Samotnému ocenění předcházelo splnění dílčích cílů jako vypracování strategické 
a finanční analýzy a sestavení finančního plánu.  
Ve strategické analýze byl vymezen vnější a vnitřní výnosový potenciál podniku. 
Součástí vnějšího potenciálu bylo určení relevantního trhu, jeho analýza a prognóza. 
Z několika možných relevantních trhů byl pro společnosti BKE a.s. vybrán český trh 
skupiny CZ-NACE 27.1, trh s výrobou elektrickým motorů, generátorů a transformátorů 
a elektrických rozvodných a kontrolních zařízení, na kterém společnost z hlediska 
klasifikace ekonomických činností působí. Tento trh nejvíce vyhovoval pro prognózu 
budoucího tržeb podniku nejen z působnostního hlediska ale také ze statistického. Na 
základě jeho prognózy a perspektivy byly naplánovány tržby společnosti BKE a.s. Na 
trhu s elektrickými zařízeními je spatřen velký rozvojový potenciál hlavně díky dnešní 
technické době a potřebě elektrického zařízení téměř v každém výrobku. To je také 
považováno za největší příležitost podniku. 
Konkurenční výhodou společnosti je nabídka vývoje a výroby produktu na přání 
zákazníka. Tuto službu v oboru výroby elektronických zařízení nenabízí v České 
republice mnoho firem a společnost BKE a.s. může být tímto považována za jedinečnou. 
Největší hrozbou pro podnik by byl rozmach na poli zákaznických řešení v oboru 
elektrotechniky, tedy tvrdší konkurenční prostředí, případně omezení exportu do 
zahraničí, hlavně do Německa nebo Španělska. Z důvodu dodávání výrobků do zahraničí, 
je další hrozbou nepříznivý vývoj směnného kurzu CZK/EUR, neboli výrazné posílení 
koruny. 
Finanční zdraví podniku bylo zhodnoceno po finanční stabilitě jako velice dobré, 
společnost má velmi mnoho volných likvidních prostředků na okamžitou úhradu všech 
svých závazků. Z toho důvodu byla pro účely ocenění velká část finančního majetku 
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vyčleněna jako provozně nenutná. Vysoká likvidita se ale projevila na klesající rentabilitě 
a době obratu zásob, pohledávek a závazků. Výnosová situace společnosti byla shledána 
jako střední až špatná. Celkově jde ale o podnik, jehož existence není v žádném případě 
ohrožena a kterému nehrozí finanční tíseň. 
Ze závěrů strategické a finanční analýzy lze tvrdit, že společnost BKE a.s. je zdravý 
podnik a může se předpokládat trvalé pokračování podniku (going concern). Pro ocenění 
bylo tedy možné použití výnosových metod, a proto bylo nutné nejdříve sestavit finanční 
plán. Ten byl sestaven na základě prognózy generátorů hodnoty na období čtyř let 2014-
2017. Generátory hodnoty byly plánovány pro provozně nutný majetek procentním 
podílem z tržeb a dobou obratu vztažené k tržbám, případně odhadem budoucího stavu. 
Diskontní míra pro použití oceňovacích metod byla stanovena na úrovni průměrných 
vážených nákladů na kapitál (WACC) ve výši 10,16 %. Pro jejich výpočet byl použit 
model oceňování kapitálových aktiv (CAPM) modifikovaný podle Damodarana. 
Samotné ocenění podniku bylo provedeno pomocí metody diskontovaného peněžního 
toku (DCF) a metodou ekonomické přidané hodnoty (EVA). Hodnota společnosti vyšla 
oběma metodami shodně, neboť metody vycházely ze stejné výše WACC, korigovaný 
provozní výsledek hospodaření u metody DCF se rovnal hodnotě NOPAT v metodě EVA 
a provozně nutný investovaný kapitál z metody DCF souhlasil s hodnotou NOA v metodě 
EVA. 
Stanovená hodnota podniku byla dále zkoumána při změně použitých parametrů pro 
ocenění, jako je vývoj tržeb, náklady na vlastní kapitál nebo tempo růstu g. Každý 
z parametrů hodnotu nějakým způsobem ovlivnil. To dokazuje, že výsledné ocenění je 
založeno na mnoha proměnných, které bylo nutno obhájit a podložit.  
Závěrem tedy je, že na základě výše uvedeného je objektivizovaná hodnota společnosti 
BKE a.s. k 31. 12. 2013 stanovena ve výši 43 593 tis. Kč. 
Stanovením hodnoty podniku byly cíle práce splněny. 
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Příloha č. 3: Kvalifikační požadavky na zaměstnance v různých funkcích 
 manažer prodeje – vysokoškolské nebo středoškolské vzdělání s maturitou, 
jazykové předpoklady – aktivní němčina a angličtina 
 manažer technický – vysokoškolské vzdělání v elektrotechnickém oboru - 
slaboproud 
 manažer výrobní – vysokoškolské nebo středoškolské vzdělání technického směru  
 vývojový projektant – vysokoškolské vzdělání v elektrotechnickém oboru - 
slaboproud 
 vývojový technik – vysokoškolské nebo středoškolské vzdělání 
 referent prodeje – středoškolské vzdělání s maturitou, základní ekonomické 
znalosti 
 asistent prodeje – středoškolské vzdělání 
 referent nákupu – středoškolské vzdělání 
 elektromechanik – vyučení s maturitou v oboru elektrotechnickém 
 mistr – vyučení s maturitou v oboru elektrotechnickém 
 skladník + výrobní pracovníci – středoškolské nebo základní vzdělání 
  
  
 
Příloha č. 4: Seznam procesů systému managementu kvality (SMK) 
Číslo 
procesu 
NÁZEV PROCESU V BKE a.s. 
(dle ISO 9001:2008) 
Kapitola 
PK 
Odpovědnost 
1. 
ŘÍZENÍ SPOLEČNOSTI 
(odpovědnost managementu) 
5 Ředitel 
2. 
PŘÍPRAVA ZAMĚSTNANCŮ 
(lidské zdroje) 
6.2 
Ředitel 
Manažeři 
3. 
PRODEJ VÝROBKŮ A POSKYTOVÁNÍ 
SLUŽEB ZÁKAZNÍKŮM 
7.2 Manažer prodeje 
4. 
VÝVOJ VÝROBKŮ 
(návrh a vývoj) 
(TPV) 
7.3 
7.1 
Manažer technický 
5. NAKUPOVÁNÍ 7.4 Manažer výrobní 
6. 
VÝROBA 
(včetně řízení neshodného produktu) 
7.5 
8.3 
Manažer výrobní 
7. 
ŘÍZENÍ KVALITY 
(řízení měřících a monitorovacích zařízení) 
(interní audit) 
7.6 Manažer technický 
8.2.2 Představitelé vedení 
8. EXPEDICE 7.5 Manažer prodeje 
9. SPOKOJENOST ZÁKAZNÍKA 8.2.1 Manažer prodeje 
10. REKLAMAČNÍ ŘÍZENÍ 7.2.1 Manažer prodeje 
11. ZLEPŠOVÁNÍ 8.5 Ředitel 
Zdroj: BKE, 2010c, s. 1 
 
  
  
 
Příloha č. 5: Rozvaha BKE a.s. v plném rozsahu k 31. 12. (hodnoty netto) v tis. Kč 
  AKTIVA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
  AKTIVA CELKEM 16250 24391 26595 26405 29921 29236 31642 
B. Stálá aktiva 6748 12475 11841 10351 16345 16061 15886 
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 541 1084 944 478 61 0 0 
2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 174 780 512 245 0 0 0 
3 Software 110 69 432 233 61 0 0 
7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 257 235 0 0 0 0 0 
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 6207 11391 10897 9873 16284 16061 15886 
1 Pozemky 77 3377 3181 3104 3104 3104 3104 
2 Stavby 5636 5048 3290 4823 4457 12411 11509 
3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 494 962 1719 1370 823 492 1219 
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0 2004 2707 576 7900 54 54 
B. III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 0 
1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 0 0 0 0 0 
2 Podíly v účetních jednotkách podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0 0 
4 
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, 
podstatný vliv 
0 0 0 0 0 0 0 
C. Oběžná aktiva 9359 11799 14685 15860 13409 13021 15531 
C. I. Zásoby 5338 4892 6822 6818 7394 7836 8601 
1 Materiál 2585 2926 2644 2791 2779 2620 3718 
2 Nedokončená výroba a polotovary 586 0 134 608 251 261 117 
3 Výrobky 2167 1966 4044 3419 4364 4955 4766 
C. II. Dlouhodobé pohledávky 21 21 21 21 21 21 21 
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 21 21 21 21 21 21 21 
C. III. Krátkodobé pohledávky 3534 5688 3063 4446 4399 3865 5234 
1 
Pohledávky z obchodních vztahů (z obchodního 
styku) 
2916 5167 2478 3523 3329 3020 4626 
6 Stát - daňové pohledávky 238 0 0 383 680 377 51 
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 268 516 580 532 385 468 557 
8 Dohadné účty aktivní 112 5 5 8 5 0 0 
C. IV. Finanční majetek 466 1198 4779 4575 1595 1299 1675 
1 Peníze 35 48 40 50 42 20 23 
2 Účty v bankách 431 1150 4739 4525 1553 1279 1652 
D. Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 143 117 69 194 167 154 225 
D. I. Časové rozlišení 143 117 69 194 167 154 225 
1 Náklady příštích období 143 117 69 193 167 154 225 
2 Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 0 0 0 
3 Příjmy příštích období 0 0 0 1 0 0 0 
  PASIVA 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
  PASIVA CELKEM 16250 24391 26595 26405 29921 29236 31642 
A. Vlastní kapitál 12661 15798 18133 19227 21724 22711 24865 
A. I. Základní kapitál 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 
1 Základní kapitál 4000 4000 4000 4000 4000 4000 4000 
A. II. Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 0 
2 Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 0 
A. III. 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ost. fondy 
ze zisku (Fondy ze zisku) 
800 800 800 800 800 800 800 
1 Zákonný rezervní fond/ Nedělitelný fond 800 800 800 800 800 800 800 
A. IV. Výsledek hospodaření minulých let 7065 7861 10199 12533 14427 16924 17912 
1 Nerozdělený zisk minulých let 7065 7861 10199 12533 14427 16924 17912 
2 Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 0 0 0 0 
  
 
A. V. 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období 
796 3137 3134 1894 2497 987 2153 
B. Cizí zdroje 3565 8587 8462 7172 8175 6503 6760 
B. I. Rezervy 0 1310 2770 2860 1754 0 0 
1 Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 1310 2770 2860 1754 0 0 
4 Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 0 0 
B. II. Dlouhodobé závazky 1133 604 366 138 120 35 15 
1 Závazky z obchodních vztahů 1100 545 284 0 0 0 0 
10 Odložený daňový závazek 33 59 82 138 120 35 15 
B. III. Krátkodobé závazky 2378 3194 2543 2086 4909 2070 3301 
1 Závazky z obchodních vztahů 703 607 625 509 3126 379 1441 
5 Závazky k zaměstnancům 610 921 712 603 697 622 685 
6 Závazky ze sociálního a zdravotního zabezpečení 401 380 366 313 389 345 415 
7 Stát - daňové závazky a dotace 269 856 409 189 241 215 249 
8 Krátkodobé přijaté zálohy 0 0 0 52 3 0 0 
10 Dohadné účty pasivní 379 430 431 420 453 509 511 
11 Jiné závazky 16 0 0 0 0 0 0 
B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci 54 3479 2783 2088 1392 4398 3444 
1 Bankovní úvěry dlouhodobé 0 2784 2088 1393 697 3101 2757 
2 
Krátkodobé bankovní úvěry (Běžné bankovní 
úvěry) 
54 695 695 695 695 1297 687 
C. Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 24 6 0 6 22 22 17 
C. I. Časové rozlišení 24 6 0 6 22 22 17 
1 Výdaje příštích období 0 0 0 6 22 22 17 
2 Výnosy příštích období 24 6 0 0 0 0 0 
Zdroj: Vlastní zpracování podle účetních výkazů BKE a.s. 2007-2013 
Příloha č. 6: Výsledovka BKE a.s. v plném rozsahu k 31. 12. v tis. Kč 
    2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
I. Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 0 0 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 0 0 0 
+ Obchodní marže 0 0 0 0 0 0 0 
II. Výkony 31271 36236 30550 27382 29435 28232 32397 
1 Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 30213 36438 28316 27534 28846 27390 32729 
2 
Změna stavu vnitropodnikových zásob vlastní 
výroby 
817 -729 2234 -152 589 601 -332 
3 Aktivace 241 527 0 0 0 241 0 
B. Výkonová spotřeba 18449 18746 14770 12814 15016 15179 16094 
1 Spotřeba materiálu energie 15200 16309 12164 10721 12093 12007 13230 
2 Služby 3249 2437 2606 2093 2923 3172 2864 
+ Přidaná hodnota 12822 17490 15780 14568 14419 13053 16303 
C. Osobní náklady 10555 13166 12593 10588 11133 11580 12283 
1 Mzdové náklady 7641 9654 9357 7786 8107 8325 8882 
2 Odměny členům orgánů společnosti a družstva 125 144 140 140 140 140 140 
3 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 
2589 3144 2874 2441 2631 2844 2960 
4 Sociální náklady 200 224 222 221 255 271 301 
D. Daně a poplatky 60 151 267 59 54 66 83 
E. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 
1001 874 1156 1415 1331 1506 1340 
III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 
0 3000 5707 374 0 0 107 
1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 3000 5707 374 0 0 107 
2 Tržby z prodeje materiálu 0 0 0 0 0 0 0 
  
 
F. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu 
0 821 1571 132 0 0 0 
1 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 821 1571 132 0 0 0 
G. 
Změna stavu rezerv a opravných položek v 
provozní oblasti a komplexních nákladů příštích 
období 
25 1310 1497 141 -1126 -1689 16 
IV. Ostatní provozní výnosy 119 26 20 62 243 173 81 
H. Ostatní provozní náklady 96 51 131 70 112 118 128 
* Provozní výsledek hospodaření 1204 4143 4292 2599 3158 1645 2641 
VI. Tržby z prodeje CP a podílů 0 0 0 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 0 
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 0 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 0 0 
M. 
Změna stav rezerv a opravných položek ve 
finanční oblasti 
0 0 0 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 0 5 22 55 9 7 13 
N. Nákladové úroky 47 275 171 107 76 281 157 
XI. Ostatní finanční výnosy 93 323 146 97 189 155 315 
O. Ostatní finanční náklady 221 330 322 291 163 301 153 
* Finanční výsledek hospodaření -175 -277 -325 -246 -41 -420 18 
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost 233 729 833 459 620 238 506 
1 Splatná 242 703 810 403 638 323 526 
2 Odložená -9 26 23 56 -18 -85 -20 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 796 3137 3134 1894 2497 987 2153 
XIII. Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 0 0 
R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0 0 
* Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období 796 3137 3134 1894 2497 987 2153 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-) 1029 3866 3967 2353 3117 1225 2659 
Zdroj: Vlastní zpracování podle účetních výkazů BKE a.s. 2007-2013 
  
  
 
Příloha č. 7: Výkaz peněžních toků BKE a.s. k 31. 12. v tis. Kč 
    2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
P.   Stav peněžních prostředků a ekvivalentů na začátku 
účetního období 
664 466 1198 4779 4575 1595 1299 
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní činnost) 
Z. 
Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před 
zdaněním 
1029 3866 3967 2353 3117 1225 2659 
A.1. Úprava o nepeněžní operace 1073 275 -1334 1366 272 91 1393 
1 
Odpisy stálých aktiv a umořování opravné položky k 
nabytému majetku 
1001 874 1156 1415 1331 1506 1340 
2 Změna stavu opravných položek, rezerv 0 1310 1497 141 -1126 -1689 16 
3 Zisk z prodeje stálých aktiv 25 -2179 -4136 -242 0 0 -107 
4 Výnosy z dividend a podílu na zisku 0 0 0 0 0 0 0 
5 
Vyúčtované nákladové úroky s výjimkou 
kapitalizovaných a vyúčtované výnosové úroky 
47 270 149 52 67 274 144 
6 Případné úpravy o ostatní nepeněžité operace 0 0 0 0 0 0 0 
A.* 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním, změnami prac. kapitálu a mim. 
položkami 
2102 4141 2633 3719 3389 1316 4052 
A.2. Změna stavu nepeněžitých složek pracovního kapitálu -395 2076 -869 -2320 1528 596 -1159 
1 
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, 
přechodných účtů aktiv 
61 -2128 2673 -1161 -39 738 -1455 
2 
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní 
činnosti, přechodných účtů pasiv 
822 3758 -1575 -1146 2143 300 1061 
3 Změna stavu zásob -1278 446 -1967 -13 -576 -442 -765 
A.** 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním a mimořádnými položkami 
1707 6217 1764 1399 4917 1912 2893 
A.3. 
Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných úroků 
(-) 
-47 -275 -171 -107 -76 -281 -157 
A.4. Přijaté úroky (+) 0 5 22 55 9 7 13 
A.5. 
Zaplacená daň za běžnou činnost a za doměrky za 
minulé období (-) 
-480 -238 -588 -784 -505 -712 -659 
A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 1180 5709 1027 563 4345 926 2090 
Peněžní toky z investiční činnosti 
B.1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -435 -7422 -2093 -57 -7325 -1222 -1165 
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 0 3000 5707 374 0 0 107 
B.*** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -435 -4422 3614 317 -7325 -1222 -1058 
Peněžní toky z finanční činnosti 
C.1. 
Dopady změn dlouhodobých, resp. krátkodobých 
závazků 
-404 -555 -261 -284 0 0 -656 
C.2. 
Dopady změn vlastního kapitálu na peněžní 
prostředky a ekvivalenty 
-539 0 -799 -800 0 0 0 
2 Vyplacení podílů na vlastním jmění společníkům -539 0 -799 -800 0 0 0 
C.*** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti -943 -555 -1060 -1084 0 0 -656 
F.   Čisté zvýšení (snížení) peněžních prostředků -198 732 3581 -204 -2980 -296 376 
R.   Stav peněžních prostředků a ekvivalentů na konci 
období 
466 1198 4779 4575 1595 1299 1675 
Zdroj: Vlastní zpracování podle účetních výkazů BKE a.s. 2007-2013 
  
  
 
Příloha č. 8: Jednoduchá regresní analýza trhu CZ-NACE 27.1  s regresorem HDP v b. c. 
Regresní analýza byla provedena pro lineární, exponenciální, logaritmickou a 
parabolickou funkci. 
Vstupní data pro výpočet regresních rovnic 
Rok 
Y (Trh 27.1) 
[tis. Kč] 
ln (Y) 
X (HDP) 
[tis. Kč.] 
X2 ln (X) 
2005 63 615 439 17,968 3 116 056 000 9 709 804 995 136 000 000 21,860 
2006 78 585 586 18,180 3 352 599 000 11 239 920 054 801 000 000 21,933 
2007 86 553 218 18,276 3 662 573 000 13 414 440 980 329 000 000 22,021 
2008 88 846 299 18,302 3 884 411 000 15 088 648 816 921 000 000 22,080 
2009 73 011 104 18,106 3 758 979 000 14 129 923 122 441 000 000 22,047 
2010 81 152 811 18,212 3 790 880 000 14 370 771 174 400 000 000 22,056 
2011 116 589 448 18,574 3 823 401 000 14 618 395 206 801 000 000 22,064 
2012 107 517 207 18,493 3 845 926 000 14 791 146 797 476 000 000 22,070 
2013 103 681 009 18,457 3 883 780 000 15 083 747 088 400 000 000 22,080 
 
Použitím nástroje Analýza dat v Excelu byly spočítány koeficienty regresních funkcí, 
indexy determinace (ID) a statistická významnost (SV) na úrovni 5 %. 
Tabulka s výsledky 
Funkce Rovnice 
Plná regresní funkce 
a b c SV ID 
Lineární 𝑌 = 𝑎 + 𝑏 ∙ 𝑋 -75013789,24 0,044527124  ANO 47,63% 
Exponenciální 𝑌 = 𝑒(𝑎+𝑏∙𝑋) 16,33166846 5,30936E-10  ANO 53,09% 
Logaritmická 𝑌 = 𝑎 + 𝑏 ∙ ln (𝑋) -3332355651 155342101,6  ANO 47,23% 
Parabolická 𝑌 = 𝑎 + 𝑏 ∙ 𝑋2 + 𝑐 ∙ 𝑋 407272270,2 3,92857E-11 -0,23178 NE 48,87% 
 
Z výše uvedených výsledků je patrné, že parabolická funkce není statisticky významná. 
Všechny indexy determinace vycházejí okolo 50 %, z nichž nejvyšší má exponenciální 
funkce. To znamená, že je nejkvalitnějším modelem. Pro větší přesnost byly jednotlivé 
funkce podrobeny také predikčnímu testu, který pro všechny zvolené funkce vyšel 
statisticky nevýznamný, proto podle něj nelze posuzovat kvalitu jednotlivých regresních 
modelů. 
Výsledná funkce, pomocí které budou prognózovány tržby trhu CZ-NACE 27.1 a 
následně i tržby společnosti BKE a.s. je: 
  
 
𝑇𝑟ℎ = 𝑒(16,33166846+5,30936∙10
−10
∙ 𝐻𝐷𝑃) 
 
Příloha č. 9: Horizontální analýza rozvahy v absolutních změnách 
AKTIVA [tis. Kč] 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
AKTIVA CELKEM 8141 2204 -190 3516 -685 2406 
Dlouhodobý majetek 5727 -634 -1490 5994 -284 -175 
Dlouhodobý nehmotný majetek 543 -140 -466 -417 -61 0 
Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 606 -268 -267 -245 0 0 
Software -41 363 -199 -172 -61 0 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek 
-22 -235 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 5184 -494 -1024 6411 -223 -175 
Pozemky 3300 -196 -77 0 0 0 
Stavby -588 -1758 1533 -366 7954 -902 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 
468 757 -349 -547 -331 727 
Nedokončený dlouhodobý hmotný 
majetek 
2004 703 -2131 7324 -7846 0 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 
Podíly v ovládaných a řízených 
osobách 
0 0 0 0 0 0 
Podíly v účetních jednotkách 
podstatným vlivem 
0 0 0 0 0 0 
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící 
osoba, podstatný vliv 
0 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva 2440 2886 1175 -2451 -388 2510 
Zásoby -446 1930 -4 576 442 765 
Materiál 341 -282 147 -12 -159 1098 
Nedokončená výroba a polotovary -586 134 474 -357 10 -144 
Výrobky -201 2078 -625 945 591 -189 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0 0 
Krátkodobé pohledávky 2154 -2625 1383 -47 -534 1369 
Pohledávky z obchodních vztahů (z 
obchodního styku) 
2251 -2689 1045 -194 -309 1606 
Stát - daňové pohledávky -238 0 383 297 -303 -326 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 248 64 -48 -147 83 89 
Dohadné účty aktivní -107 0 3 -3 -5 0 
Finanční majetek 732 3581 -204 -2980 -296 376 
Peníze 13 -8 10 -8 -22 3 
Účty v bankách 719 3589 -214 -2972 -274 373 
Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv -26 -48 125 -27 -13 71 
Časové rozlišení -26 -48 125 -27 -13 71 
Náklady příštích období -26 -48 124 -26 -13 71 
Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 0 0 
Příjmy příštích období 0 0 1 -1 0 0 
              
PASIVA [tis. Kč] 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
PASIVA CELKEM 8141 2204 -190 3516 -685 2406 
Vlastní kapitál 3137 2335 1094 2497 987 2154 
Základní kapitál 0 0 0 0 0 0 
Základní kapitál 0 0 0 0 0 0 
  
 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ost. fondy ze zisku (Fondy ze zisku) 
0 0 0 0 0 0 
Zákonný rezervní fond/ Nedělitelný 
fond 
0 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 796 2338 2334 1894 2497 988 
Nerozdělený zisk minulých let 796 2338 2334 1894 2497 988 
Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období 
2341 -3 -1240 603 -1510 1166 
Cizí zdroje 5022 -125 -1290 1003 -1672 257 
Rezervy 1310 1460 90 -1106 -1754 0 
Rezervy podle zvláštních právních 
předpisů 
1310 1460 90 -1106 -1754 0 
Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé závazky -529 -238 -228 -18 -85 -20 
Závazky z obchodních vztahů -555 -261 -284 0 0 0 
Odložený daňový závazek 26 23 56 -18 -85 -20 
Krátkodobé závazky 816 -651 -457 2823 -2839 1231 
Závazky z obchodních vztahů -96 18 -116 2617 -2747 1062 
Závazky k zaměstnancům 311 -209 -109 94 -75 63 
Závazky ze sociálního a zdravotního 
zabezpečení 
-21 -14 -53 76 -44 70 
Stát - daňové závazky a dotace 587 -447 -220 52 -26 34 
Krátkodobé přijaté zálohy 0 0 52 -49 -3 0 
Dohadné účty pasivní 51 1 -11 33 56 2 
Jiné závazky -16 0 0 0 0 0 
Bankovní úvěry a výpomoci 3425 -696 -695 -696 3006 -954 
Bankovní úvěry dlouhodobé 2784 -696 -695 -696 2404 -344 
Krátkodobé bankovní úvěry (Běžné 
bankovní úvěry) 
641 0 0 0 602 -610 
Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv -18 -6 6 16 0 -5 
Časové rozlišení -18 -6 6 16 0 -5 
Výdaje příštích období 0 0 6 16 0 -5 
Výnosy příštích období -18 -6 0 0 0 0 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Příloha č. 10: Horizontální analýza výsledovky v absolutních změnách [tis. Kč] 
VÝSLEDOVKA [tis. Kč]  2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 0 
Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 0 0 
Obchodní marže 0 0 0 0 0 0 
Výkony 4965 -5686 -3168 2053 -1203 4165 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 
6225 -8122 -782 1312 -1456 5339 
Změna stavu vnitropodnikových zásob 
vlastní výroby 
-1546 2963 -2386 741 12 -933 
Aktivace 286 -527 0 0 241 -241 
Výkonová spotřeba 297 -3976 -1956 2202 163 915 
Spotřeba materiálu energie 1109 -4145 -1443 1372 -86 1223 
Služby -812 169 -513 830 249 -308 
Přidaná hodnota 4668 -1710 -1212 -149 -1366 3250 
Osobní náklady 2611 -573 -2005 545 447 703 
  
 
Mzdové náklady 2013 -297 -1571 321 218 557 
Odměny členům orgánů společnosti a 
družstva 
19 -4 0 0 0 0 
Náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní pojištění 
555 -270 -433 190 213 116 
Sociální náklady 24 -2 -1 34 16 30 
Daně a poplatky 91 116 -208 -5 12 17 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku 
-127 282 259 -84 175 -166 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
3000 2707 -5333 -374 0 107 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 3000 2707 -5333 -374 0 107 
Tržby z prodeje materiálu 0 0 0 0 0 0 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu 
821 750 -1439 -132 0 0 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 
821 750 -1439 -132 0 0 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích období 
1285 187 -1356 -1267 -563 1705 
Ostatní provozní výnosy -93 -6 42 181 -70 -92 
Ostatní provozní náklady -45 80 -61 42 6 10 
Provozní výsledek hospodaření 2939 149 -1693 559 -1513 996 
Tržby z prodeje CP a podílů 0 0 0 0 0 0 
Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 
Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku 
0 0 0 0 0 0 
Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 
0 0 0 0 0 0 
Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 0 
Změna stav rezerv a opravných položek 
ve finanční oblasti 
0 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 5 17 33 -46 -2 6 
Nákladové úroky 228 -104 -64 -31 205 -124 
Ostatní finanční výnosy 230 -177 -49 92 -34 160 
Ostatní finanční náklady 109 -8 -31 -128 138 -148 
Finanční výsledek hospodaření -102 -48 79 205 -379 438 
Daň z příjmu za běžnou činnost 496 104 -374 161 -382 268 
Splatná 461 107 -407 235 -315 203 
Odložená 35 -3 33 -74 -67 65 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 
2341 -3 -1240 603 -1510 1166 
Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 0 
Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0 
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 
2341 -3 -1240 603 -1510 1166 
Výsledek hospodaření před 
zdaněním (+/-) 
2837 101 -1614 764 -1892 1434 
Zdroj: Vlastní zpracování 
  
  
 
Příloha č. 11: Rozdělení majetku na provozně nutný a nenutný 
Rozdělení majetku [tis. Kč] 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobý nehmotný majetek 541 1 084 944 478 61 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek provozně nutný 5 599 8 582 8 269 7 346 13 807 10 804 10 872 
Dlouhodobý hmotný majetek provozně nenutný 608 2 809 2 628 2 527 2 477 5 257 5 014 
  Pozemky celkem 77 3 377 3 181 3 104 3 104 3 104 3 104 
   a) provozně nutné 77 1 126 1 060 1 035 1 035 1 035 1 035 
   b) provozně nenutné 0 2 251 2 121 2 069 2 069 2 069 2 069 
  Stavby celkem 5 636 5 048 3 290 4 823 4 457 12 411 11 509 
   a) provozně nutné 5 028 4 490 2 782 4 365 4 049 9 223 8 565 
   b) provozně nenutné 608 558 508 458 408 3 188 2 944 
  Samostatné movité věci 494 962 1 719 1 370 823 492 1 219 
Dlouhodobý majetek provozně nutný 6 140 9 666 9 213 7 824 13 868 10 804 10 872 
Zásoby 5 338 4 892 6 822 6 818 7 394 7 836 8 601 
Pohledávky (krátkodobé i dlouhodobé) 3 555 5 709 3 084 4 467 4 420 3 886 5 255 
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktiv) 143 117 69 194 167 154 225 
Krátkodobé závazky 2 378 3 194 2 543 2 086 4 909 2 070 3 301 
Ostatní pasiva (časové rozlišení pasiv) 24 6 0 6 22 22 17 
                
Peníze (pokladna + účet) v rozvaze 466 1 198 4 779 4 575 1 595 1 299 1 675 
Likvidita (peníze/krátkodobé závazky) 0,20 0,38 1,88 2,19 0,32 0,63 0,51 
                
Provozně nutná likvidita 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 
Provozně nutné peníze 357 479 381 313 736 311 495 
Pracovní kapitál provozně nutný 6 991 7 997 7 813 9 700 7 786 10 095 11 258 
Investovaný kapitál provozně nutný 13 131 17 663 17 026 17 524 21 654 20 898 22 131 
                
Korigovaný provozní VH [tis. Kč] 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Provozní výsledek hospodaření z výsledovky 1 204 4 143 4 292 2 599 3 158 1 645 2 641 
Vyloučení VH z prodeje majetku 0 -2 179 -4 136 -242 0 0 -107 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 1 204 1 964 156 2 357 3 158 1 645 2 534 
Zdroj: Vlastní zpracování 
  
  
 
Příloha č. 12: Výpočet koeficientu investiční náročnosti do dl. majetku za 2007-2013 
Přírůstek tržeb od 2007 do 2013   2 491                   
                            
Nehmotný majetek [tis. Kč]           2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
  Stav majetku ke konci roku         541 1 084 944 478 61 0 0 
  Odpisy               71 177 224 95 17 0 
  Investice netto (rozdíl dvou netto hodnot majetku)       543 -140 -466 -417 -61 0 
  Investice brutto (odpis + investice netto)         614 37 -242 -322 -44 0 
  Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2013     -21,72% 
                            
Stavby [tis. Kč]             2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
  Stav majetku ke konci roku         5 028 4 490 2 782 4 365 4 049 9 223 8 565 
  Odpisy               725 794 723 935 1 236 1 272 
  Investice netto             -538 -1 708 1 583 -316 5 174 -658 
  Investice brutto             187 -914 2 306 619 6 410 614 
  Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2013     141,95% 
                            
Samostatné movité věci [tis. Kč]         2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
  Stav majetku ke konci roku         494 962 1 719 1 370 823 492 1 219 
  Odpisy               65 157 409 273 232 51 
  Zůstatková hodnota prodaného zařízení         821 1 571 132 0 0 0 
  Investice netto             468 757 -349 -547 -331 727 
  Investice brutto             1 354 2 485 192 -274 -99 778 
  Investiční náročnost růstu tržeb 2007-2013     29,10% 
Zdroj: Vlastní zpracování 
  
  
 
Příloha č. 13: Plán dlouhodobého majetku, investic a odpisů 2014-2017 
Nehmotný majetek [tis. Kč]       2013 2014 2015 2016 2017 Celkem 
Původní - odpisy       0 0 0 0 0   
  - zůstatková hodnota     0 0 0 0 0   
Nový - investice netto       13 13 13 13 50 
  - investice brutto       13 16 20 24   
  - pořizovací hodnota k 31. 12.     13 28 48 72   
  - odpisy (1/4 z pořizovací hodnoty k 1.1.)   0 3 7 12   
Celkem - odpisy         0 3 7 12   
  - zůstatková hodnota     0 13 25 38 50   
                      
Stavby (provozně nutné) [tis. Kč] 2013 2014 2015 2016 2017 Celkem 
Původní - odpisy       1 272 1 272 1 272 1 272 1 272   
  - zůstatková hodnota     8 565 7 293 6 020 4 748 3 476   
Nový - investice netto       250 250 250 250 1 000 
  - investice brutto       1 522 1 573 1 625 1 679   
  - pořizovací hodnota k 31. 12.     1 522 3 095 4 720 6 400   
  - odpisy (1/30 z pořizovací hodnoty k 1.1.)   0 51 103 157   
Celkem - odpisy         1 272 1 323 1 375 1 429   
  - zůstatková hodnota     8 565 8 815 9 065 9 315 9 565   
                      
Samostatné movité věci [tis. Kč]     2013 2014 2015 2016 2017 Celkem 
Původní - odpisy       51 51 51 51 51   
  - zůstatková hodnota     1 219 1 168 1 117 1 066 1 015   
Nový - investice netto       175 175 175 175 700 
  - investice brutto       226 264 308 359   
  - pořizovací hodnota k 31. 12.     226 490 798 1 157   
  - odpisy (1/6 z pořizovací hodnoty k 1.1.)   0 38 82 133   
Celkem - odpisy         51 89 133 184   
  - zůstatková hodnota     1 219 1 394 1 569 1 744 1 919   
                      
Pozemky (provozně nutné) 1 035 1 035 1 035 1 035 1 035  
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
